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强大 的 国家 拥有 强大 的 货 


一 一 罗伯特 . 蒙 代 尔 (Robert Mundell ) 6 


庄 贝尔 经 济 学 奖 得 主 罗 伯 特 - 蒙 代 尔 洞悉 货币 的 秘密 。 关 于 货币 的 各 种 问 
题 ， 他 都 了 如 指 掌 。 然 而 ， 他 这 一 警句 的 真正 含义 是 什么 呢 ? 货币 与 国力 
之 间 的 确切 关系 到 底 是 怎样 的 呢 ? 两 者 当中 何 为 因 、 何 为 果 ? ? 它们 对 世界 
范围 内 财富 与 权力 的 4 分 配 究竟 意味 着 什么 ? 本 书 的 目标 就 是 要 解答 这 些 重 
大 问题 


全 球 经 济 中 并 不 存在 一 种 世界 货币 。 因 此 ， 我 们 的 经 济 必须 在 各 种 “ 国 

家 ”货币 的 大 杂烩 中 运行 ， 这 些 货币 是 由 各 个 国家 的 政府 或 者 是 由 某 一 货 
币 联盟 的 政府 集团 发 行 的 。 从 效率 的 角度 来 看 ， 单 一 的 超 国 家 货币 会 有 效 
得 多 ， 因 为 这 可 以 使 交易 成 本 最 小 化 。 如 果 是 这 样 ， 人 们 就 不 必 再 担心 货 
币 的 兑换 成 本 或 汇率 风险 。 正 如 蒙 代 尔 的 妙语 所 说 的 那样 ， 货 币 的 最 优 种 


HOMME RE RR, RENTE” (Be 日 是 ,在 
a een 片 化 的 世界 上 上 ， 要 说 各 国 启 然 能 就 创立 和 


管理 一 种 真正 的 世界 货币 的 种 种 条 款 达 成 一 致 并 互相 信任 ， 有 谁 会 真 的 相 
fale? 从 政治 的 角度 来 看 ， 这 似乎 是 不 可 能 实现 的 ， 甚 至 是 荒唐 可 笑 的 。 
更 为 现实 的 前 景 是 ， 世 界 的 未 来 仍 会 像 过 去 那样 ， 主 要 依靠 几 种 有 限 的 国 
家 货币 在 国际 上 扮演 重要 的 角色 。 


从 历史 上 来 看 ， 全 世界 的 各 种 货币 呈现 出 明显 的 等 级 色彩 。 此 前 ， 我 曾 


用 “ 货 塔 ”来 刻画 等 级 特 ' ANIE 
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币 逐 出 了 历史 舞台 一 一 它们 都 是 伟大 的 货币 ( great currencies ) ， 都 曾 短 
暂 地 ( 甚至 长 久 地 ) 主宰 过 跨 境 贸易 和 金融 活动 ， 并 成 为 其 他 货币 的 本 位 
货币 。 BA 它们 是 由 各国 政府 发 行 的 , 但 我 们 仍 将 其 称 作 国际 货 者 币 或 国际 
通货 。 用 术语 来 讲 ， 这 些 货 币 走出 国界 发 挥 作 用 的 过 程 本 身 就 是 国际 化 的 
行为 。 在 西方 历史 上 ， 类 似 的 例子 包括 早期 雅典 的 银币 德 拉克 马 
(drachma) , 拜占庭 帝国 的 金币 苏 勒 德 斯 (solidus) ， 文 艺 复兴 时 期 意 
大 利 佛罗伦萨 的 弗 罗 林 (florin ) 和 威尼斯 的 达 克 特 (ducat) ，17 世 纪 的 
倚 兰 盾 (guilder ) ，18 世 纪 西 班 牙 一 罢 西 哥 的 银币 比 察 (peso ) ，19 世 
纪 的 英镑 (pound sterling) ， 以 及 20 世 纪 和 21 世 纪 (截至 目前 ) 的 美 
JLo 


一 个 不 容 忽 视 的 事实 是 ， 历 史上 每 一 种 伟大 货币 的 发 行者 ( 至 少 在 开始 阶 
Fo) ， 同 时 也 是 强大 的 国家 (great power ) 它们 在 当时 全 球 政治 的 大 
博弈 中 即便 不 是 霸主 ， 也 起 着 举足轻重 的 作用 。 世 界 经 济 显然 因此 而 获 益 
菲 浅 。 国 际 性 的 货币 为 商贸 活动 的 运转 提供 了 必要 的 润滑 剂 。 但 其 政治 含 
义 是 什么 ?似乎 人 们 有 充分 的 理由 认为 ， 货 币 的 国际 化 将 为 各 国 能 力 与 影 
响 力 的 重新 分 配 带 来 相当 大 的 冲击。 若非 如 此 ， 我 们 为 何 听 到 如 此 多 的 抱 
怨 ， 说 美国 因 其 广 为 流通 的 美 钞 ( greenback ) 而 长 久 地 获得 “过 多 的 好 
处 ” 呢 ? 其 实 ， 在 广泛 的 政治 意义 上 ， 货 币 的 国际 化 必然 与 国家 的 实力 密 
切 相 关 。 本 书 的 写作 目的 就 在 于 增进 我 们 对 国际 性 货币 的 各 种 政治 含义 的 
理解 ， 从 概念 和 分 析 上 深化 认识 。 


货币 的 国际 化 无 疑 会 涉及 实 实在 在 的 利益 。 货币 国际 化 本 身 就 是 激烈 竞争 
的 产物 。 乍 看 之 下 ， 这 一 过 程 似乎 具有 很 强 的 技术 性 ， 最 好 留 给 经 济 学 家 
去 研究 。 而 事实 上 ， 货 币 竞 争 具有 深刻 的 政治 含义 ， 其 核心 涉及 政治 学 家 
所 谓 的 全 球 力 量 均衡 。 在 这 个 特殊 的 历史 时 期 ， 美 元 在 所 有 国际 货币 中 ， 
仍 保持 着 一 如 二战? 以 来 的 最 高 地 位 ， 这 不 仅 反 映 了 美国 是 世界 超级 大 
国 ， 同 时 也 强化 了 它 的 超级 大 国 地 位 。 不 过 ， 据 说 美 钞 的 主导 地 位 日 益 受 
到 其 他 货币 的 挑战 ， 例 如 欧洲 的 共同 货币 一 一 欧元 ， 又 如 中 国 的 人 民 币 。 
随 着 货币 角逐 的 展开 ， 问 题 接 中 而 来 。 美 元 是 否 会 被 其 对 手 超越 呢 ? 人 们 
党 察 到 的 美元 疲弱 ， 是 不 是 美国 地 缘 政 治 力量 衰落 的 征兆 呢 ? 又 或 者 ， 美 
元 疲弱 是 否 正 是 导致 美国 地 缘 政治 力量 衰落 的 另 一 原因 ? 货币 竞争 力 的 下 
降 ， 是 否 意味 着 美国 超级 大 国 地 位 的 下 降 ? 或 者 反 过 来 说 ， 美 钞 能 否 成 功 
击 退 包 括 人 民 币 在 内 的 挑战 者 ， 从 而 在 第 二 个 “美国 世纪 ”中 继续 保持 其 世 
界 主导 货币 的 地 位 ? 


遗憾 的 是 ， 目 前 尚 无 系统 性 的 理论 来 帮助 我 们 理解 货币 竞争 。 现 代 国 际 政 
治 经 济 学 领域 ， 在 涉及 货币 关系 的 内 容 当 中 几乎 没有 货币 权力 的 概念 。 直 
到 20 世 纪 90 年 代 一 一 除了 早期 个 别人 的 讨论 如 查尔斯 - 金 德 尔 伯 格 

( Charles Kindleberger ) 、 苏 珊 . 斯 特 兰 奇 ( Susan Strange ) 以 及 我 本 人 


之 外 货币 权力 的 衰落 ， 用 乔纳森 ' 柯 什 纳 的 话 来 说 ， 是 一 个 “被 忽视 


研究 领域 ”。 人 们 对 这 一 领域 的 兴趣 ， 是 由 柯 什 纳 那 本 一 再 被 引用 的 
a “Umass 强制 》 (O Pon and en Hea j sites HY IX 
动 ， 最 突出 的 研究 成 果 体 现 为 两 本 货真价实 的 论文 集 ， 分别 由 托马斯 -劳顿 
Æ (Thomas Lawton et al. ) 和 大 卫 : 安 德 鲁 斯 ( David Andrews ) 主编 。 
aes 前 ， 现 有 的 文献 也 并 不 丰富 。 不 少 学 者 都 喜欢 谈论 货币 权 
RE Ue Dna Le eae Te EEA ae OO 


因此 ， 仍 有 许多 问题 悬而未决 。 一 国 国力 的 强大 ， 对 一 国货 币 获得 国际 地 


位 并 成 功 地 击败 其 他 竞争 对 手 而 言 ， 是 必要 条 件 或 充分 条 件 吗 ” 反 过 来 
说 ， 货 币 的 国际 化 会 增强 还 是 削弱 一 国 相 对 于 他 国 的 国力 呢 ? 国力 的 衰落 
是 否 必然 会 前 弱 本 国货 币 在 国际 中 的 应 用 ? 又 或 者 ， 货 币 竞 争 力 的 下 降 是 
否 会 前 弱 货 币 发 行 国 的 国力 ? 这 些 都 是 本 书 要 讨论 的 核心 问题 。 我 关注 的 
焦点 是 货币 与 国力 之 间 的 因果 关系 链条 一 一 国力 在 国际 性 货币 事务 中 的 结 
构 性 原因 和 后 果 。 


本 书 前 两 章 提供 了 后 面 各 章 展开 讨论 所 需 的 介绍 性 材料 ， 第 一 章 是 天 于 货 
币 国际 化 的 概述 ， 第 二 章 是 关于 国力 的 基础 性 分 析 。 这 两 章 放 在 一 起 ， 就 
为 随后 即将 上 演 的 剧目 拉 开 了 帷幕 ， 这 是 十 分 重要 的 。 第 三 章 到 第 五 章 是 
理论 的 进一步 展开 ， 在 第 一 章 和 第 二 章 的 理论 基础 上 ， 提 出 一 系列 关于 货 
币 与 国力 之 间 因 果 关 系 链条 的 见解 。 第 六 章 到 第 九 章 运 用 前 面 的 见解 来 分 
析 当 前 的 货币 竞争 ， 以 期 更 好 地 理解 当前 货币 竞争 的 实质 及 其 在 未 来 各 国 
国力 平衡 中 的 意义 。 第 十 章 对 全 书 进行 总 结 。 


第 一 章 简要 介绍 国际 性 货币 和 通货 国际 化 的 本 质 和 含义 ， 即 当今 学 者 对 该 
问题 的 一 般 看 法 。 其 中 大 部 分 内 容 ， 都 是 经 济 学 家 所 了 解 的 ， 但 对 政治 学 
家 或 其 他 专业 的 学 者 来 说 ， 可 能 就 不 那么 熟悉 了 。 这 一 章 讨论 了 几 个 重要 
的 问题 : 是 什么 推动 了 货币 的 国际 化 进程 ? 是 什么 决定 了 哪 种 货币 实现 国 
际 化 ? 所 有 国际 性 货币 的 普遍 特征 是 什么 ” 最 重要 的 是 ， 对 于 发 行 国际 化 
货币 的 国家 来 说 ， 其 货币 的 国际 化 进程 可 能 意味 着 什么 ? 本 章 的 内 容 参 考 


了 我 之 前 的 几 本 著作 。 


与 第 一 章 的 风格 类 似 ， 第 二 章 给 出 了 关于 国家 实力 分 析 的 初步 知识 ， 并 扩 
展 了 正式 的 国际 关系 文献 中 的 观点 。 政 治学 家 对 这 些 内 容 可 能 更 加 熟悉 ， 
而 经 济 学 家 或 其 他 专业 的 学 者 对 此 则 了 解 得 可 能 少 一 些 。 在 国际 政治 研究 
中 ， 关 于 国力 的 研究 可 以 说 无 处 不 在 。 然 而 ， 在 严肃 的 理论 术语 中 ， 对 于 
国力 这 一 概念 本 身 显然 研究 得 还 不 够 。 事 实 上 ， 国 际 关 系 学 者 发 现 ， 大 家 
甚至 很 难 就 这 一 术语 的 基本 定义 达成 一 致 。 在 借鉴 诸多 著作 和 资料 的 基础 
上 ， 本 章 勾 勒 出 了 国力 研究 的 基本 轮廓 ， 涵 盖 了 四 个 密切 相关 的 关键 问 
题 。 这 些 问题 分 别 集中 于 国力 的 含义 、 国 力 的 来 源 、 国 力 的 作用 以 及 国力 
的 制约 。 本 章 内 容 是 在 我 与 埃 里 克 . 赵 (Eric Chiu) 之 前 合作 的 一 篇 论文 的 
基础 上 改写 而 成 的 。 
有 了 这 些 重 要 的 初步 知识 ， 从 第 三 章 开 始 进 入 本 书 的 理论 部 分 ， 在 国际 性 
货币 关系 的 一 般 框架 内 ， 广泛 地 展开 对 货币 权力 的 讨论 。 本 章 在 我 2006 年 
首次 发 表 的 一 篇 论文 的 基础 上 进行 了 扩展 ， 并 重 提 了 几 十 年 前 另 一 篇 论文 
的 某 些 看 法 (党 对 国际 性 货币 权力 这 一 概念 进行 了 解读 "着重 强调 其 
当 义 、 来 源 、 作 用 以 及 制约 。 本 章 偿 仔细 区 分 了 作为 国力 来 源 之 一 的 国际 
性 货币 所 扮演 的 特定 角色 ， 与 一 般 意义 上 的 货币 权力 的 概念 。 


在 这 些 讨论 的 基础 上 ， 第 四 章 和 第 五 章 将 集中 于 本 书 的 核心 问题 : 货币 与 
国力 之 间 的 关系 是 什么 ? 这 两 章 的 内 容 构成 了 本 书 概念 上 的 核心 。 在 思考 
货币 与 国力 之 间 的 关系 时 ， 两 者 之 间 因 果 关 系 的 方向 并 非 总 是 一 目 了 然 。 
这 两 章 讨论 的 假设 前 提 是 货币 与 国力 之 间 彼 此 具有 内 生性 : 货币 的 国际 化 
对 国力 有 影响 ; 国力 也 对 货币 的 国际 化 有 影响 。 我 认为 ， 两 者 的 双向 因果 
关系 同时 成 立 。 


第 四 章 讨论 的 重点 是 国力 ， 将 其 视 作 一 个 因 变 量 (dependent 

variable) ， 并 受 竞争 性 货币 选择 的 影响 。 为 了 便于 分 析 ， 我 们 假定 一 国 
的 初始 实力 (实力 采取 宽泛 定义 ) 课 赋 是 给 定 的 。 那 么 核心 问题 在 于 : 当 
一 国货 币 在 本 国 以 外 得 到 广泛 使 用 时 ， 其 国力 豪 赋 将 如 何 变化 ? 简 言 
货币 国际 化 的 附加 值 是 什么 ? 本 章 强调 的 是 ， 各 种 国际 性 货币 在 领域 (地 
理 上 的 广度 ) 和 范围 ( 功能 角色 ) 方面 都 存在 相当 大 的 差异 。 因 而 由 此 导 
致 的 国力 上 的 差异 也 很 大 。 本 章 的 主要 贡献 在 于 ， 将 货币 的 国际 化 这 一 概 
念 ， 分 解 为 国际 性 货币 的 几 种 单独 发 挥 的 作用 。 我 们 将 集中 关注 四 个 问 
A: 如 果 每 种 作用 单独 考虑 的 话 ， 对 国家 的 总 体 实力 将 有 何 影响 ? 各 种 作 
用 之 间 是 否 存在 相互 依赖 性 ? 各 种 作用 各 自 的 影响 和 累积 的 影响 是 什么 ? 
如 果 某 国货 币 开 始 失去 其 作为 国际 性 货币 的 吸引 力 ， 会 对 其 国家 实力 产生 


何 种 影响 ? 本 章 内 容 的 早期 版 本 曾 于 2013 年 发 表 。 由 


第 五 章 与 第 四 章 的 内 容 形成 互补 ， 我 们 将 因果 关系 的 方向 倒转 过 来 ， 国 力 
被 视 作 自 变 量 (independent variable ) ， 并 对 竞争 性 的 货币 选择 产生 影 
响 。 更 宽泛 的 国力 这 一 因素 ， 将 在 货币 的 国际 化 当中 发 挥 何 种 作用 ? 通过 
精心 谋划 的 政府 战略 ， 能 否 “ 制 造 ?出 一 种 国际 性 货币 ? 地 缘 政 治 力量 的 误 
落 ， 将 对 货币 的 跨国 使 用 产生 何 种 影响 ? aetna sii 
分 解 为 几 种 可 能 能 生 2014 年 发 表 的 一 篇 论文 的 基础 上 章 
A De slat inae AP ADIER, os Mee T 
型 的 生命 周期 ， 由 前 后 衔接 的 两 个 阶段 组 成 ， 这 两 个 阶段 大 体 上 都 是 自我 
强化 的 : 第 一 个 阶段 是 “良性 循环 ”( virtuous circle) ， 各 种 国家 实力 资源 
促进 本 国货 币 的 国际 化 ， 同 时 货币 的 国际 化 也 促进 本 国 国 力 ; 第 二 个 阶段 
则 是 “恶性 循环 ”( vicious circle) ， 与 前 一 阶段 恰恰 相反 ， 地 缘 政 治 力量 
的 衰落 降低 了 本 国货 币 的 吸引 力 ， 而 货币 的 误 落 反 过 来 进一步 削弱 本 国 的 
经 济 和 政治 实力 。 


在 理论 分 析 之 后 ， 本 书 的 内 容 将 转向 实践 层面 ， 对 当前 的 货币 竞争 进行 应 
用 研究 ， 并 对 未 来 做 出 前 瞻 性 分 析 。 第 六 章 首 先 对 当前 各 种 国际 性 货币 的 
竞争 局 面 勾勒 出 一 个 大 致 的 轮廓 ， 其 内 容 是 我 和 塔 比 水 :本 妮 (Tabitha 


Benney ) 之 前 合 写 的 一 篇 论文 的 升级 版 eras water , 全球 货 
币 体系 正在 从 单 极 化 ( 以 美元 为 中 心 ) 走向 多 极 化 (例如 欧元 和 和 人民 币 ) 


的 多 币 种 货币 体系 。 然 而 ， 众 所 周知 的 是 ， 用 “ 极 ” 这 一 概念 来 衡量 任何 体 
系 中 的 竞争 性 ， 都 是 非常 粗糙 的 ， 因 为 它 没有 考虑 到 竞争 各 方 的 “不 平等 
性 ”。 更 好 的 办 法 是 用 集中 度 这 一 提 法 来 刻画 这 种 状态 ， 从 经 济 学 学 科 中 
借用 而 来 的 这 一 术语 ， 将 “不 平等 性 ”与 “ 极 性 ”融合 为 一 个 单一 的 标准 来 稀 
量 竞 争 结构 。 通 过 对 货币 体系 的 集中 度 进行 经 验 分 析 ， 将 其 分 解 为 几 种 单 
独 的 作用 ， 结 果 表明 ， 过 去 25 年 来 货币 体系 的 竞争 结构 并 无 大 的 改变 。 美 
元 仍 处 于 主导 地 位 ， 其 力量 似乎 并 未 衰减 。 欧 元 与 美元 的 差距 仍然 较 大 , 
居 美 元 之 后 的 第 二 位 ， 其 货币 实力 仍 未 实现 。 其 他 的 货币 则 是 些 未 入 流 的 
沁 泛 之 泰 ， 其 中 也 包括 中 国 的 人 民 币 ， 尽 管 有 许多 人 都 认为 人 民 币 的 崛起 
是 势 不 可 当 的 。 


为 了 理解 美元 为 何 仍 能 保持 主导 地 位 ， 第 七 章 将 更 深入 地 考察 美元 。 克 林 
顿 执政 时 期 的 国务 卿 玛 德 琳 : 奥 尔 布 赖 特 ( Madeleine Albright ) 曾 把 美国 
描述 为 “不 可 或 缺 的 国家 ”。 与 此 类 似 ， 本 章 提出 ， 我 们 有 理由 认为 美元 
是 “不 可 或 缺 的 货币 ”(indispensable currency ) 没有 美元 的 世界 将 无 
法 运转 。 以 第 四 章 和 第 五 章 的 理论 为 基础 ， 本 章 将 详细 地 解释 这 一 现象 : 
虽然 持续 的 对 外 赤字 已 超过 半 个 世纪 ， 并且 外 债 仍 在 不 断 攀 升 ， 但 美元 仍 
能 保持 世界 第 一 的 国际 性 货币 的 地 位 。 关 于 这 一 问题 ， 我 们 着 重 强调 的 是 
美国 金融 市 场 发 展 的 深度 ， 此外， 还 包括 贸易 的 网 络 外 部 性 、 广 阔 的 对 外 
政策 联结 、 出 于 国家 安全 的 考虑 以 及 缺乏 可 靠 的 替代 者 等 。 


接 下 来 的 第 八 章 将 考察 欧元 。 长 期 以 来 ， 人们 都 认为 欧元 是 对 美元 最 有 力 
的 挑战 者 ， 问 题 在 于 : 欧元 的 潜力 为 什么 仍然 没有 成 为 现实 ? 当 欧 元 在 
1999 年 问世 时 ， 人 们 对 它 的 期 望 很 高 。 作 为 欧洲 新 的 共同 货币 ， 欧 元 似乎 
具有 在 国际 性 货币 竞争 中 胜出 所 必需 的 许多 特质 ， 包 括 庞大 的 经 济 基础 、 
稳定 的 政治 形势 以 及 令 人 艳羡 的 低 通 胀 率 ， 而 且 这 些 因 素 背 后 还 有 欧洲 中 
央 银 行 (ECB ) 这 一 共同 货币 当局 的 支持 ， 并 由 欧洲 央行 全 权 负 责 未 来 的 
币值 ， 确 保 人 们 对 欧元 的 信心 。 然 而 ， 欧 元 在 实践 当中 的 表现 令 人 大 失 所 
望 。 在 早期 的 快速 起 飞 阶段 之 后 ， 大 多 数 国际 交易 中 对 欧元 的 使 用 开始 趋 
于 平稳 ， 并且 ， 在 欧洲 主权 债务 危机 的 压力 下 ， 欧 元 的 地 位 甚至 开始 有 所 
下 降 。 此 外 ， 众 所 周知 的 是 ， 只 要 世界 各 地 实际 上 还 在 使 用 美元 ， 欧 元 的 
领域 就 仍然 被 局 限于 地 理 上 和 /或 制度 上 与 欧盟 联结 的 几 个 有 限 的 国家 。 
本 章 将 会 给 出 解释 ， 为 何 上 述 情况 都 在 意料 之 中 。 欧 元 从 一 开始 就 是 有 惠 
症 的 ， 因 为 在 其 治理 机 制 的 设计 中 就 存在 结构 性 缺陷 ， 而 这 些 缺 陷 反 过 来 
又 会 使 其 他 方面 的 不 足 进 一 步 恶 化 ， 并 且 在 欧洲 扩张 其 金融 、 政 治 或 军事 
实力 方面 ， 限 制 了 它 与 美国 展开 竞争 的 能 力 。 第 七 章 和 第 八 章 的 内 容 参 考 


了 我 最 近 的 若干 著作 。[ 注 ) 
第 九 章 开始 考察 中 国人 民 币 (RMB ,“ 人 民 的 货币 * ) ， 或 者 更 通俗 地 称 
作 “ 红 钞 ”( redback ) 。 我 们 的 问题 是 ， 人 民 币 的 崛起 是 否 势 不 可 当 ? 在 


长 时 间 的 狐 豫 不 决 之 后 ， 中 国 当 局 似乎 把 人 民 币 国际 化 作为 官方 的 政治 目 
标 ， 怀 着 这 种 雄心 壮志 , ar voi ' 极 推进 。 在 此 前 发 表 
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件 ， 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 中 国 能 够 动用 的 手段 极为 有 限 。 即 便 人 民 币 真 的 
能 够 成 为 一 种 国际 性 货币 ， 其 过 程 也 是 十 分 艰难 的 。 


最 后 ， 第 十 章 将 所 有 的 思路 汇总 到 一 起 ， 对 全 书 的 内 容 进行 总 结 。 用 分 析 
性 语言 来 说 ， 前 面 的 章节 有 三 项 重大 贡献 : 第 一 ， 将 国际 性 货币 的 政治 维 
度 置 于 研究 2- 第 二 ， 系 统 地 探讨 了 货币 的 国际 化 与 国家 实力 之 间 的 
因果 天 系 链条 ; 指出 国际 性 货币 的 几 种 单独 的 作用 。 本 章 给 出 了 本 
BRT 币 国际 化 至 论 与 实践 方面 的 主要 发 现 。 


1. Mundell ( 1993 ) . 
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As = 一 人 七 
AE 国际 货币 
国际 上 的 等 级 秩序 无 处 不 在 。 


一 一 大 卫 . 雷 克 ( David Lake ) 6 


本 书 的 内 容 是 关于 货币 与 国力 的 。 不 过 ， 在 探究 两 者 之 间 关 系 的 种 种 细节 
之 前 ， 我 们 必须 首先 界定 这 两 个 概念 的 明确 含义 。 关 于 货币 国际 化 ， 我 们 
知道 些 什么 ” 天 于 国力 在 国际 上 的 意义 ， 我 们 又 知道 些 什么 ? 搞 清楚 这 些 
问题 ， 是 进一步 讨论 的 基石 。 


关于 国力 的 分 析 是 第 二 章 的 内 容 。 本章 将 集中 讨论 货币 ， 我 们 来 看 一 看 在 
当今 社会 科学 家 眼中 ， 国 际 性 货币 的 实质 和 内 涵 究 竟 是 什么 。 这 样 做 的 目 
的 在 于 为 接 下 来 的 分 析 提 供 必要 的 前 提 和 背景 ， 也 就 是 说 ， 关 于 货币 国际 
化 ， 我 们 首先 要 有 一 些 大 家 普遍 认可 的 基本 看 法 。 其 中 几 个 天 键 问题 是 : 

究竟 是 什么 在 驱动 货币 的 国际 化 进程 ? 又 是 什么 决定 了 某 种 货币 成 为 国际 
性 货币 ? 国际 性 货币 的 区 域 分 布 是 什么 样 的 ? 关于 最 后 一 个 问题 ， 我 在 其 
他 地 方 阐 称 之 为 < 货币 地 理 "(二 _ 最 重要 的 是 ， 对 那些 发 行 国际 性 货币 的 

国家 来 说 ， 其 货币 的 国际 化 进程 究 蝎 莫 味 看 什么 ? 


1. Lake (2009 : 2). 
2. Cohen ( 1998 ). 
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如 果 某 些 货币 足够 有 吸引 力 ， 就 有 可 能 在 其 发 行 国之 外 得 到 使 用 ,并且 可 
以 发 挥 各 种 货币 职能 。 按 照 标准 的 分 类 学 对 国际 性 货币 的 特征 进行 归 类 , 
换 名 话说， 将 大 家 熟知 的 货币 的 三 种 职能 ( 交易 媒介 、 计 价 单位 、 价 值 储 
nn ee 

能 “我 本 人 很 荣幸 地 成 为 这 种 分 类 法 的 首创 者 ，[ 注 ) 当 前 专家 学 者 通常 谈 
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贸易 计价 与 结算 (计价 单位 和 交易 媒介 ) 、 金 融 市 场 ( 价值 储藏 ) 。 在 官 
方 政策 层面 ， 我 们 通常 提 到 的 国际 货币 职能 则 是 汇率 之 锚 ( 计价 单位 ) 、 
干预 货币 (交易 媒介 ) 、 储 备货 币 ( 价值 储藏 ) 。 无 论 是 在 实际 当中 ， 还 
是 从 分 析 术 语 上 来 看 ， 这 六 种 职能 的 特征 都 很 清楚 ， 以 上 分 类 如 表 1.1 所 
个 。 


表 1.1 国际 货币 职能 


功 能 

分 析 层面 
交易 媒介 | 计价 单位 | 价值 储藏 
私人 外 汇 买卖 ， 贸 易 结算 | 贸易 计价 | 投资 
官方 干巴 m 储备 


货币 的 国际 化 强化 各 种 货币 间 的 等 级 关系 ， 进 而 改变 货币 在 地 理 上 的 分 
布 ， 在 此 过 程 中 ， 少 数 货币 将 走出 其 发 行 国 的 领域 ， 流 通 范围 得 以 扩大 。 
最 终 的 结局 是 由 某 种 达尔 文 式 的 自然 选择 过 程 决定 的 ， 货 币 之 间 的 竞争 是 
最 重要 的 驱动 力 一 一 这 一 过 程 与 格雷 欣 法 则 ( Gresham's Law ) 非常 类 

似 ， 只 是 效果 怡 恰 相 反 。 传 统 上 格雷 欣 法 则 的 含义 是 “ 劣 币 ” 驱 逐 “ 良 币 ”， 
而 我 们 这 里 指 的 是 “ 良 币 ” 驱 逐 “ 劣 币 ”。 整个 过 程 没 有 丝 之 不 合理 的 地 方 。 
相反 ， 货 币 国际 化 是 主流 市 场 结构 和 市 场 激励 下 产生 的 自然 而 然 的 需求 。 


从 分 析 的 角度 来 看 ， 货 币 国际 化 的 驱动 因素 很 容易 理解 。 当 人 们 主要 从 事 
跨国 经 济 活 动 时 ， 如 果 以 一 种 或 少数 几 种 货币 来 支撑 广阔 的 贸易 网 络 ， 那 
么 就 会 产生 规模 经 济 并 降低 交易 成 本 ， 这 显然 能 够 成 为 货币 国际 化 的 激励 
因素 。 如 果 在 每 个 国家 都 以 其 各 自 的 货币 来 做 生意 ， 就 好 比 是 以 物 易 物 贸 
易 ， 这 显然 是 无 效率 的 。 在 任 一 经 济 体内 ， 采 取 货 币 竞 换 而 不 是 以 物 易 物 
的 方式 进行 贸易 ， 可 以 降低 相应 的 搜寻 成 本 和 议价 成 本 。 同 样 ， 国 与 国之 
间 的 贸易 也 是 如 此 。 使 用 一 种 或 少数 几 种 货币 ， 而 不 是 使 用 多 种 货币 ， 可 
以 降低 交易 成 本 。 用 时 研究 成 果 中 的 话 来 说 :“ 在 一 个 分 散 化 的 汇 况 市 场 


上 ， 通 过 间接 汇兑 而 不 是 各 种 货币 的 直接 汇 芜 ， 即 某 种 大 家 普遍 接受 的 交 
易 媒 介 ， 就 不 必 诉 请 ' 需 求 的 两 两 配对 '。 ”使 用 某 种 单一 货币 的 交易 量 越 
大 ， 搜 集 信 息 和 货币 之 间 转 换 的 成 本 就 越 小 。 货 币 理论 家 把 这 种 收益 称 作 
货币 的 “网 络 外 部 性 ”, 简单 说 来 就 是 货币 的 网 络 价值 。 网 络 外 部 性 可 以 理 
解 为 某 种 形式 的 相互 依赖 ， 即 某 一 行为 人 的 做 法 策略 性 地 依赖 于 同一 网 络 
中 其 他 行为 人 所 采取 的 做 法 。 


实际 上 ， 货 币 各 项 职能 的 效果 都 能 通过 国际 化 得 到 强化 。 当 货币 获得 国际 
地 位 后 ， 它 作为 商品 交易 媒介 和 贸易 计价 与 结算 单位 的 价值 都 会 得 到 提 
升 。 接 下 来 ， 这 些 效果 使 其 资产 具有 更 加 普遍 的 购买 力 ， 从 而 有 利于 财富 
的 积累 ， 最 终 使 其 作为 价值 储藏 的 吸引 力 得 到 增强 。 至 少 ， 市 场 上 的 交易 
方 以 某 种 通用 的 国际 货币 持 有 一 定量 的 运营 资金 是 有 好 处 的 。 如 果 各 国之 
间 的 利率 和 预期 汇率 发 生 一 定 的 变动 ， 那 么 持 有 国际 货币 用 于 长 期 投资 可 
能 也 是 有 利 的 。 


此 外 ， 一 旦 某 种 货币 被 市 场 上 的 私人 交易 者 广泛 使 用 ， 它 就 很 可 能 也 为 各 
国政 府 所 使 用 ， 用 来 作为 储备 货币 、 干 预 媒介 ， 或 者 汇率 锚 。 公 共 交 易 者 
也 能 从 广阔 的 贸易 网 络 产 生 的 规模 经 济 中 获 益 。 从 历史 上 来 看 ， 货 币 国际 
化 的 典型 模式 是 ， 货 币 首先 被 私人 部 门 采用 ， 之 后 再 被 公共 部 门 采 用 。 


1. Cohen ( 1971a ) . 


选择 


为 何 只 有 少数 几 种 国际 货币 得 以 流通 ? 在 各 国 国 内 ， 单 一 货币 的 地 位 可 以 
通过 国家 的 强制 力 来 保证 。 主 权 国 家 或 地 区 的 政府 ， 可 以 通过 出 台 法 定货 
币 的 相关 法 律 、 外 汇 管控 以 及 其 他 相关 的 管制 措施 等 手段 ， 强制 本 国 居民 
在 所 有 合法 的 货币 用 途中 使 用 本 国货 币 。 政 权 在 其 管辖 范围 内 ， 对 本 国货 
币 的 创造 和 管理 享有 合法 的 垄断 地 位 。 但 是 ， 在 国际 层面 ， 这 种 强制 力 就 
大 打折 扣 了 。 当 然 ， 在 殖民 地 或 准 帝国 托管 关系 的 地 区 ， 强 制 实施 货币 也 
是 有 可 能 的 。 但 在 更 为 一 般 的 情况 下 ， 在 各 自 独 立 的 国 与 国之 间 的 关系 
中 ， 对 货币 的 垄断 便 让 位 于 竞争 ， 各 方 行为 人 只 能 被 “说服” 而 不 能 被 强迫 
使 用 某 种 货币 。 通 常 来 说 ， 争夺 市 场 份额 ， 正 是 货币 国际 化 进程 的 本 质 。 
因此 典型 的 情况 是 ， 一 种 货币 要 想 获 得 国际 地 位 ， 就 必须 具有 竞争 力 。 


那么 ， 是 什么 使 货币 具有 竞争 力 ? 是 什么 因素 决定 了 一 种 货币 在 达尔 文 式 
的 竞争 中 脱颖而出 ? 对 专家 学 者 来 说 ， 货币 在 竞争 中 胜出 所 需 的 主要 因素 
都 是 耳熟能详 的 ， 而 且 没 有 多 少 分 歧 ， 其 中 既 有 经 济 因素 ， 也 有 政治 因 


FRo 
就 经 济 因素 而 言 ， 对 货币 的 需求 大 体 上 主要 由 三 方面 性 质 决定 : 


其 一 ， 至 少 在 货币 走出 国界 的 初始 阶段 ， 人们 普遍 对 该 货币 的 未 来 价值 具 
AEE E E 
货币 的 权威 综述 在 谈 到 占 主导 地 位 的 国际 性 货币 出 现 的 必要 条 
i eee he EAR Be ae 
要 具备 可 靠 的 连续 记录 ， 表 明 它 拥有 较 低 的 通货 膨胀 率 和 较 小 的 通胀 波 
动 。 较 高 和 波动 较 大 的 通胀 率 ， 会 增加 人们 获取 信息 与 进行 价格 计算 的 成 
本 。 如 果 人 们 无 法 对 一 种 货币 的 购买 力 形成 比较 有 把 握 的 预测 ， 那 么 在 跨 
境 交 易 中 就 不 大 愿意 使 用 它 。 


其 二 ， 该 货币 应 当 具 备 汇兑 便利 和 本 人 金 确定 的 性 质 ， 即 应 具有 高 度 的 交易 
流动 性 且 能 够 对 资产 价值 进行 合理 的 预期 。 实 现 这 两 点 的 关键 在 于 ， 需 要 
有 一 套 高 度 发 达 的 金融 市 场 体系 ， 并 且 对 外 国 充分 开放 。 人 金融 市 场 体系 一 
定 不 能 因 高 昂 的 交易 成 本 ， 或 各 种 正式 与 非 正 式 的 进入 障碍 而 运行 不 畅 ; 
同时 又 必须 具备 较 高 水 平 的 深度 、 广 度 和 恢复 能 对 一 个 有 效 的 金明 
部 门 来 说 ， 这 三 点 是 最 根本 的 特征 。 所 谓 深 度 (depth) ， 是 指 金融 市 场 
有 能 力 保持 相对 较 大 的 市 价 盘 ， 而 不 至 于 对 个 别 资产 价格 造成 重大 冲击 。 
所 谓 广度 (breadth ) ， 是 指 交易 量 和 充分 的 市 场 竞 争 能 够 确保 卖 出 方 
(ask) 与 买 入 方 (bid ) 的 价差 较 小 。 而 恢复 能 力 (resilience ) ， 是 指 市 
场 价 格 有 能 力 从 异常 的 大 卖 盘 或 大 买 盘 中 迅速 恢复 过 来 。 对 几乎 所 有 的 


( 就算 不 是 全 部 ) 金融 债权 来 说 ， 二 级 市 场 必须 是 完全 可 操作 的 。 


其 三 ， 该 货币 必须 能 够 支撑 起 一 个 广泛 的 交易 网 络 ， 因 为 最 能 促进 人们 对 
该 货币 接受 程度 的 ， 无 过 于 预期 其 他 人 也 会 接受 它 。 从 历史 上 来 看 ， 这 一 
因素 通常 意味 着 经 济 体 的 绝对 规模 很 大 ， 并 且 高 度 裔 入 世界 市 场 体系 。 经 
济 体 的 规模 越 大 。 其 货币 的 使 用 者 自然 了 就 直 多 ; 如 果 货币 改行 国 同时 也 
一 个 主要 的 贸易 国 ， 那 么 其 货币 的 网 络 外 部 性 就 会 进一步 增强 。 正 如 经 
nd AE 如 果 一 
经 济 体 量 和 么 其 货币 自然 
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行 国 在 世界 贸易 活动 中 所 占 的 份额 越 大 ,其 货币 的 “地 心 引 力 ”也 就 越 


就 政治 因素 而 言 ， 国 内 和 国际 两 方面 的 因素 都 要 考虑 。 从 国内 方面 来 说 ， 
货币 发 行 国 的 政治 稳定 和 有 效 治理 似乎 是 最 重要 的 。 对 于 货币 的 潜在 使 用 
者 来 说 ， 如 果 其 背后 没有 对 财产 权 的 充分 保护 和 对 法 治 原 则 的 真正 尊重 ， 
那么 该 货币 就 不 六 可 能 具有 吸引 力 。 同样 ， 如 果 货 币 发 行 国 的 政治 体制 不 
能 有 效 地 进行 政策 管理 ， 那 么 其 货币 也 很 难 具 有 吸引 力 。 正 如 安德鲁 . 索 贝 
yee Sobel) 在 一 项 重要 的 历史 研究 中 所 指出 的 ， 要 想 在 达尔 文 式 
的 货币 竞争 中 取得 成 功 ， 政 治 稳定 和 负责 任 的 政府 是 极为 重要 的 微观 基 


础 。 rrp ri kase MERSIN , mal 
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地 履行 其 各 项 契约 义务 。 如 果 没 有 这 样 的 政治 环境 ,很 难 想象 其 货币 能 够 
在 国际 市 场 上 获得 很 大 的 吸引 力 。 如 果 本 来 就 没 必要 冒 风险 ， 国 际 市 场 上 
贸易 商 为 何 还 要 故意 使 自己 面临 严重 的 政治 风险 呢 ? 


从 国际 方面 来 说 ， 美 镑 和 美元 的 历史 经 验 表 明 ， 安 全 性 问题 或 许 也 是 相当 
重要 的 因素 。 在 私人 层面 ， 军 力 强大 的 国家 可 以 为 紧张 不 安 的 投资 者 提供 
一 个 安全 的 “避风 港 ”。 强 大 的 国防 能 够 保证 投资 环境 更 加 安全 。 在 官方 层 
面 ， 各 国政 府 对 不 同 货币 的 偏好 ， 可 能 会 受到 更 广泛 的 对 外 政策 关系 的 影 
响 ， 例 如 传统 的 庇护 (patron-client ) 关系 ， 非 正式 的 安全 保障 关系 ， 正 
式 的 军事 同盟 关系 ， 等 等 。 在 19 世 纪 ， 英 镑 地 位 的 上 升 与 强大 的 大 英 帝国 
落 帝国 一 “的 出 现 同步 ， 这 只 是 纯粹 的 时 间 巧合 吗 ? 当今 ， 世 界 
上 绝 大 多 数 大 量 持 有 美元 的 国家 (中国 和 俄罗斯 除外 ) , 与 美国 都 是 正式 
或 非 正式 的 同盟 天 系 ， 这 也 是 偶然 的 吗 ? 货币 发 行 国 在 国外 展现 国力 的 能 
力 越 强 ， 友 邦和 盟国 就 越 有 可 能 放心 地 使 用 该 国货 币 。 


当然 ， 历 史 已 经 充分 表明 ， 以 上 各 种 因素 并 非 恒定 不 变 的。 实际 上 eva 
反 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 每 一 种 国际 性 货币 的 吸引 力 都 会 下 降 ， 尤 其 是 在 
币 发 行当 局 轻率 地 滥用 其 货币 国际 化 特权 的 情况 下 。 决 定货 ITERAR 


是 市 场 的 偏好 ， 而 市 场 偏好 极 有 可 能 在 下 一 个 时 期 发 生根 本 性 转变 。 
比 亚 描 述 君 王 的 名 言 “ 头 戴 王冠 ， 寝 食 难 安 ”,， 对 货币 来 说 同样 适用 。 
为 止 ， 没 有 任何 一 种 货币 能 够 永久 地 主宰 国际 市 场 。 

1. Cipolla (1967 : chap.2 ) . 

2. Frankel (1995 : 13). 

3. Sobel ( 2012 ) . 


候选 货币 


几乎 没有 哪 种 货币 能 够 同时 满足 国际 化 所 需 的 全 部 经 济 和 政治 特性 。 不 
过 ， 这 并 不 是 赤 观 主义 ， 而 是 现实 主义 。 既 然 成 为 国际 货币 的 好 处 非常 丰 
厚 ， 那 么 作为 货币 国际 化 进程 关键 因素 的 竞争 ， 也 必然 是 冷酷 无 情 的 。 


有 些 情 况 下 ， 一 些 货币 实际 上 并 没有 资格 充当 国际 货币 ， 因 为 它们 无 法 发 
挥 货币 的 三 项 标准 职能 。 它 们 并 非 完整 意义 上 的 (full-bodied ) 货币 。 对 
于 所 谓 的 人 工 通 货 来 说 正 是 如 此 ， 例 如 ， 国 际 货币 基金 组 织 (IMF ) 的 特 
别提 款 权 (SDR) ， 或 欧洲 过 去 的 欧洲 货币 单位 (ECU， 最 初 是 作为 名 义 
记 账 单位 存在 的 ) 均 属 此 类 。 无 论 是 特别 提 款 权 ， 还 是 欧洲 货币 单位 ， 都 
从 未 用 作 交 易 媒介 。 同 样 ， 苏 联 发 明 的 “转账 卢布 ”(transfer ruble ) 也 是 
如 此 ， 在 “冷战 ?结束 之 前 ,“ 转 账 卢布 ?在 以 苏联 为 首 的 “社会 主义 ”阵营 内 
部 用 于 各 国之 间 的 贸易 记 账 。 阵 营 内 各 成 员 国 之 间 的 贸易 严格 遵守 双边 贸 
易 平 衡 ， 贸 易 的 货币 价值 由 “转账 卢布 ”来 表达 ， 但 这 仅仅 是 为 了 用 以 记 
账 ; 与 阵营 之 外 的 国家 进行 贸易 时 ， 则 完全 使 用 美元 或 其 他 西方 国家 的 货 
币 。 在 苏联 内 部 使 用 的 卢布 受到 严格 的 管制 ， 且 很 少 在 苏联 以 外 的 交易 中 
使 用 。 尽 管 苏联 曾 一 度 在 地 缘 政 治 上 有 具有 重要 的 影响 力 ， 但 其 货币 从 未 获 
得 任何 真正 的 国际 地 位 。 


另外 ， 有 些 货 币 因 实际 中 不 可 兑换 条 款 的 限制 ， 而 丧失 了 成 为 国际 货币 的 
资格 。 从 技术 上 来 看 ， 国 际 货币 基金 组 织 章程 第 八条 要 求 所 有 成 员 国 履行 
货币 兑换 义务 。 不 过 直到 今天 ， 大 多 数 成 员 国 一 一 主要 是 那些 最 不 发 达 的 
经 济 体 一 一 仍然 利用 基金 组 织 章程 第 十 四 条 的 漏洞 ， 继 续 实 施 严格 的 外 汇 
和 资本 管制 。 对 于 这 些 国家 的 货币 ， 从 来 没有 任何 人 把 它们 当 作 备 选 的 国 
际 货币 。 一 种 货币 如 果 至 少 由 少数 几 个 市 场 参与 者 或 几 家 政府 在 一 定 程度 
上 使 用 ， 那 么 就 无 须 完全 可 兑换 。 不 过 ， 如 果 要 想 在 达尔 文 式 的 货币 竞争 
中 走 得 更 远 ， 某 种 最 低 限 度 的 可 交换 性 是 必需 的 。 


许多 完全 可 兑换 的 货币 ， 并 未 成 为 国际 性 货币 ， 因 为 它们 缺乏 一 种 或 几 种 
必要 的 政治 或 经 济 属性 。 一 些 货币 发 行 国 ， 要 么 经 历 了 精 糕 的 通货 膨胀 ， 
要 么 金融 市 场 体系 缺乏 足够 的 深度 和 流动 性 。 另 一 些 国 家 则 由 于 经 济 体 量 
不 够 大 ， 无 法 支撑 起 广泛 的 交易 网 络 ， 或 无 法 有 效 地 发 挥 其 国力 。 还 有 一 
些 国家 可 能 不 具备 必要 的 政治 稳定 或 法 治 环境 。 


目前 在 位 的 国际 货币 也 是 一 个 重要 因素 。 国 际 货币 的 使 用 ， 具 有 高 度 的 路 
径 依赖 特征 。 货 币 竞争 的 角逐 场 绝 非 一 块 白板 ; 在 任 一 给 定时 刻 ， 市 场 参 
与 人 和 各 国政 府 都 被 锁定 在 已 有 的 行为 模式 当中 。 因 此 ， 新 的 货币 开始 时 
一 定 处 于 明显 的 竞争 和 劣势， 并且 很 难 扭转 这 种 局 面 。 正 如 已 故 的 罗 纳 德 : 麦 


ERK (Ronald McKinnon ) 所 说 :“ 对 那些 已 经 成 为 国际 性 货币 的 国家 货 
币 来 说 ， 存 在 着 巨大 的 先行 者 优势 。” 


实际 上 ， 因 为 从 一 种 货币 切换 到 另 一 种 货币 的 成 本 高 昂 ， 所 以 人 们 对 货币 
的 选择 很 大 程度 上 是 惯性 使 然 ， 这 一 点 众所周知 。 同 样 的 网 络 外 部 性 ， 在 
助 推 人 们 使 用 先行 货币 的 同时 ， 也 会 使 其 他 货币 迟 迟 不 能 崛起 。 除 非 市 场 
交易 各 方 能 够 确信 其 他 人 也 会 使 用 另 一 种 货币 ， 否 则 他 们 为 什么 要 不 翌 烦 
琐 转 而 使 用 其 他 货币 呢 ? 以 挑战 者 姿态 出 现 的 货币 ， 至 少 要 在 某 些 政治 或 
经 济 属性 上 与 现 有 的 国际 货币 不 相 上 下 ， 当 然 ， 仅 仅 如 此 也 还 是 不 够 的 。 

新 的 货币 必须 能 够 充分 带 来 某 些 好 处 ， 才 能 使 人 们 甘愿 承受 高 昂 的 潜在 成 
本 来 使 用 它 。 我 们 在 接 下 来 的 几 章 中 会 看 到 ， 在 新 货币 崛起 的 过 程 中 ， 时 


间 洪 后 是 必然 的 ， 当 然 这 段 时 渍 究竟 有 多 长 ， 学 者 之 间 还 存在 争论 。 


从 实践 层面 来 看 ， 要 想 与 美元 这 样 的 货币 展开 竞争 ， 是 很 不 容易 的 ; A 
从 “二 战 ” 以 来 ， 美 元 就 一 直 是 国际 货币 。 美 元 无 疑 享有 在 位 者 国际 货币 的 
各 种 好 处 。 不 仅 如 此 ， 美 元 发 行 国 的 语言 是 英语 ， 而 英语 恰恰 也 是 国际 商 
务 活动 的 通用 语言 。 如 果 转 而 使 用 另 一 种 货币 同时 还 意味 着 从 英语 转换 成 
另 一 种 语言 ， 那么 更 换 货币 就 更 加 不 受 欢 迎 了 。 


从 近来 的 经 验 看 ， 仅 有 少数 几 种 货币 能 够 用 于 跨 境 交 易 活 动 ， 并 且 其 接受 
程度 十 分 有 限 ， 当 然 这 样 的 货币 种 类 也 是 届 指 可 数 的 。 自 “二 战 ”结束 以 

来 ， 美 元 就 一 直 处 于 支配 地 位 。 在 世界 上 其 他 所 有 货币 当中 ， 仅 有 之 前 西 
德 的 德国 马克 (DM ) 、 日 本 的 日 元 (yen ) 和 欧元 曾 在 一 段 时 期 内 较 有 竞 
争 力 ， 并 在 国际 货币 市 场 中 占据 了 一 席 之 地 。 其 他 货币 的 市 场 吸引 力 就 差 


得 多 了 。 


1. McKinnon ( 2013: 6). 
2. Eichengreen 和 Flandreau ( 2009 , 2012), 


cP 


那么 ， 我 们 该 如 何 形象 地 刻画 货币 的 地 理 分 布 呢 ? 国际 关系 已 经 可 以 用 一 
定 程度 的 等 级 关系 来 描述 ， 用 大 卫 . 雷 克 的 话 来 说 ， 国 际 关系 是 一 幅 “ 五 彩 


更 畦 的 织锦 ”“ 不 断 变换 着 色彩 各 纹理” em 以 此 来 形容 国际 
Be Gee 4 RS anes 在 货币 世界 里 ， Bi ee A 


争 自然 也 会 产生 一 幅 充满 等 级 色彩 的 织锦 。 少数 几 种 货币 的 使 用 范围 和 影 
响 都 已 远 远 超出 其 发 行 国 的 领域 ， 履 盖 了 地 球 上 的 众多 区 域 ， 而 其 他 货币 


的 使 用 范围 则 大 幅 收 缩 ， 收 缩 幅度 和 程度 都 十 分 剧烈 。 . 注 ) 货 币 之 间 持 久 


Ee Ee ee a Te ANARE han posts TAR ME 


为 投资 者 梦想 中 的 货币 。 
近 半 个 世纪 以 前 ， 著 名 的 英国 学 者 苏 珊 : 斯 特 兰 奇 第 一 次 对 世界 上 使 用 最 广 


A 者 币 进 行 了 系统 的 分 类 。 Sas = e598 te 分 为 四 种 类 型 : 中 性 货 
竹 、 人 顶级 货币 、 宗 主 国 余 布 以 及 协商 货币 。 中 性 货币 (neutral 


currencies ) 是 指 纯粹 通过 经 济 因 素 〈 价值 稳定 、 网 络 外 部 性 等 ) 来 吸引 
市 场 参与 者 的 货币 。 除 了 经 济 因素 之 外 ， 如 果 货 币 发 行 国 还 能 在 相关 的 组 
织 和 发 行 区 域 中 发 挥 主导 力量 ， 那 么 这 种 货币 就 可 以 称 为 顶级 货币 (top 
currencies ) 。 宗 主 国货 币 ( master currencies ) 源 于 正式 的 依附 性 关系 
一 一 例如 殖民 地 关系 ， 并 且 依 赖 于 一 定 程度 的 强制 。 相 比 之 下 ， 协商 货币 
( negotiated currencies ) 则 更 多 地 依靠 劝说 ， 并 且 通 过 外 交谈 判 或 非 正 
式 的 谅解 来 推动 或 维持 货币 在 国外 的 使 用 。 


, 我 在 斯 特 兰 奇 的 研究 基础 上 绘制 了 一 张 货币 金字 塔 图 ， 以 此 来 更 加 


me 见 图 1.1 ) 。 货币 金字 塔 的 顶部 尖 
细 ， 这 一 位 置 被 一 种 或 少数 几 种 占 支配 地 位 的 货币 所 占据 ， 车身 向 下 越 来 
越 宽 Da ee 位 于 金字 塔 顶端 的 货币 ， 包 括 了 斯 特 

奇 定义 的 四 种 货币 类 型 。 金字 塔 图 的 好 处 在 于 ， 其 他 等 级 更 低 的 货 
币 也 被 考虑 在 内 。 虽然 为 了 4 分 析 而 操作 起 来 有 些 不 便 ， 但 货币 金字 塔 图 仍 
然 很 有 用 ， 它 不 仅 刻画 了 货币 竞争 关系 的 丰富 多 彩 ， 同 时 又 不 至 于 过 分 精 
简 而 完全 无 法 使 用 。 我 们 总 共 确定 了 七 种 货币 类 型 。 每 一 层级 货币 的 标 
签 ， 虽 说 多 少 有 些 讽刺 意味 ， 不 过 我 们 想 强 调 的 是 垂直 方向 的 陡峭 程度 与 
货币 在 地 理 上 的 精确 分 布 相对 应 。 


七 种 货币 类 型 如 下 : 


T 


顶级 货币 


贵族 货币 


精英 货币 

平民 货币 

被 渗透 货币 
准 货 币 


伪 货 币 


图 1.1 货币 金字 塔 


顶级 货币 。 我 们 同意 斯 特 兰 奇 的 用 法 ， 使 用 同样 的 标签 表示 同样 的 含义 ， 
这 一 高 贵 的 等 级 只 留 给 世界 上 最 受 尊崇 的 货币 一 在 绝 大 多 数 类 型 《 即 人 
不 是 全 部 类 型 ) 的 跨 境 交易 使 用 中 占据 主导 地 位 ， 并 且 几 乎 在 全 世界 范围 
内 通用 ， 并 不 局 限于 特定 的 地 理 区 域 。 在 现代 ， 可 以 说 只 有 两 种 货币 真正 
达到 了 这 一 高 贵 的 地 位 : 第 一 次 世界 大 战 之 前 的 英国 英镑 和 第 二 次 世界 大 
战 之 后 的 美国 美元 。 理 论 上 ， 不 止 一 种 顶级 货币 可 以 同时 流行 ， 如 两 次 世 
edn lal 
衰落 之 路 以 “今天 只 有 美元 这 种 < 绿 钞 "占据 了 货币 金字 塔 的 最 高 
A gira bate BE INHER 
疑虑 ， 也 引发 了 热烈 的 争论 ， 但 是 美元 在 世界 上 的 突出 地 位 直到 现在 仍 无 


减 的 迹象 。 
The fi (Patrician Currency ) 。 位 于 顶级 之 下 的 货币 ， 也 用 于 多 种 途径 


Zt 
跨 境 交 易 活动 ， 不 过 ， 虽 然 其 使 用 范围 并 不 小 ， 但 仍 未 占据 主导 地 位 ; 
换言之 ， 这 些 货币 用 途 虽 广 ， 但 仍 未 达到 在 世界 范围 内 通用 的 程度 。 从 历 
史上 来 看 ， 这 一 类 货币 当中 ， 有 些 类 似 于 斯 特 兰 奇 分 类 中 的 中 性 货币 ， 仅 
因 其 经 济 属性 而 具有 吸引 力 ; 有 些 则 更 接近 于 她 所 谓 的 宗主 国货 币 和 协商 


ae 


Bh Se 


ct A 


货币 。 当 前 ， 贵 族 货 币 中 显然 包括 欧元 ， 在 大 多 数 跨 境 交 易 用 途中 ， 欧 元 
的 使 用 仅 次 于 美元 。 自 从 欧元 于 1999 年 问世 以 来 ， ee Wee 


BAY /以 7 成 美元 人 法 趟 
Sua he? MICE serie Po Nees TA 
经 历 了 启动 阶段 的 快速 发 展 之 后 ， 跨 境 交易 对 欧元 的 使 用 很 快 就 趋 于 
NT a ee 
范围 很 大 程度 上 局 限于 欧洲 境内 的 欧盟 内 陆 ， 以 及 地 中 海 沿岸 和 非洲 的 部 
分 地 区 。 近 年来， 其 他 唯一 重要 的 贵族 货币 是 日 本 的 日 元 ， 虽 然 其 受 欢迎 
的 程度 最 近 有 所 下 降 。 很 多 观察 家 都 预料 ， 中 国 的 人 民 币 将 很 快 跨 入 贵族 
货币 的 行列 。 有 些 人 甚至 预期 人 民 币 有 朝 一 日 将 动摇 美元 的 地 位 ,认为 人 


民 币 的 崛起 是 “不 可 阻挡 的 ”。 


精英 货币 (Elite Currency ) 。 这 一 类 货币 对 于 一 定 程度 eee 
具有 充分 的 吸引 力 ， 但 是 其 分 量 不 足以 在 国界 

一 层级 是 更 加 外 围 的 国际 性 货币 ， 并 且 种 类 不 少 。 2 
应 于 斯 特 兰 奇 所 谓 的 中 性 货币 。 当前 ， 人 a 
BRE, 英镑 再 也 不 是 顶级 货币 ， 甚至 连 贵族 货币 都 算 不 上 ) ， 以 
及 瑞士 法 郎 、 澳 大 利 亚 元 和 加 拿 大 元 。 因 其 固有 的 经 济 属性 ， 所 有 这 些 货 
币 在 二 定 程度 上 都 在 全 球 货 才 币 和 人 金融 市 场 上 使 用 。 此 外 ， 在 南 太 平 洋 地 区 
和 非洲 南部 ， 澳大利亚 元 和 南非 兰 特 分 别 发 挥 着 汇率 错 和 储备 货币 的 重要 
作用 。 


Rt (Plebeian Currency ) 。 精 英 货 币 再 下 一 层 ， 就 是 平民 货币 ， 这 
一 类 货币 更 为 普通 ， 在 国际 上 的 使 用 极为 有 限 。 这 些 货币 的 发 行 国 主要 是 
体 量 较 小 的 工业 化 国家 (如 挪威 和 瑞典 ) ， 中 等 收入 的 新 兴 经 济 体 (如 新 
加 坡 、 韩 国 和 中 国 台 湾 ) ,以 及 较 富 裕 的 石油 出 口 国 ( 如 科威特 、 沙 特 阿 
拉 伯 和 阿拉 伯 联 合葬 长 国 ) 。 在 国内 ， 平民 货币 多 少 还 能 保持 它 在 传统 货 
币 功 能 方面 的 垄断 地 位 , 但 在 国外 却 几乎 没什么 影响 力 ( 就 像 古 罗 马 时 期 
的 平民 或 普通 百姓 ) 。 除 了 用 于 一 定数 量 的 贸易 计价 之 外 ， 这 一 类 货币 很 
少 用 于 跨 境 交易 活动 。 


被 渗透 货币 (Permeated Currency ) 。 类 型 的 货币 ， 即 使 在 其 国内 , 
竞争 力也 受到 实 实在 在 的 抑制 ， T eea ‘ens 

代 ” 一 一 作为 本 国货 币 的 替代 ， 本 国 居 民 更 加 偏爱 使 用 某 种 流行 的 外 国货 
币 。 虽 然 名 义 上 货币 的 4 领域 与 发 行 国政 府 的 控制 ? 范围 一 致 ， 但 外 国货 币 仍 
会 替代 本 国货 币 ， 尤 其 是 作为 价值 储藏 的 途径 ， 于 是 进一步 凸显 了 本 

币 的 弱势 地 位 , 被 渗透 货币 面临 着 来 自 外 国货 币 的 侵蚀 。 从 现 有 的 迹象 来 
看 ， 当 前 被 渗透 货币 的 分 布 其 实 非 常 广泛 ， 涵盖 了 许多 发 展 中 国家 ， 特 别 
是 拉丁 美洲 和 东南 亚 地 区 的 经 济 体 。 


准 货币 (Quasi-Currency ) 。 再 下 面 一 层 的 货币 ， 同 样 会 被 外 国货 币 所 替 
代 ， 并 且 不 仅 作为 价值 储藏 的 手段 被 替代 ， 而 且 在 很 大 程度 上 其 计价 单位 
和 交易 媒介 的 功能 也 被 替代 。 因 此 ， 准 货币 虽然 在 名 义 上 能 够 保持 其 法 定 
的 流通 领域 ， 但 在 实际 的 大 多 数 用 途中 人 们 都 拒绝 使 用 它 。 准 货币 的 使 用 
领域 更 多 的 是 法 律 意义 上 的 ， 而 不 是 实际 意义 上 的 。 现 有 的 证 据 表明 , tt 
界 上 许多 爱 弱 的 经 济 体 ， 其 货币 的 确 类 似 于 这 种 低劣 层级 的 准 货 


伪 货 币 ( Pseudo-Currency ) 。 货 币 金 字 塔 的 最 下 面 一 层 ， 只 是 名 义 上 的 

货币 ， 即 伪 货 币 。 伪 货 币 最 明显 的 例子 是 诸如 巴拿马 银币 ( balboa ) 这 样 
的 代用 货币 ， 在 伪 货 币 的 国家 ， 往 往 以 更 强势 的 外 国货 币 如 美元 作为 法 定 
货币 。 有 时 候 , ARH 以 及 许多 小 规模 的 被 渗透 货币 和 准 货币 , 被 人 们 轻 


Bel AHIR fa 


1. Lake (2009: 3). 
Cohen (1998 ) . 
Cipolla (1967 ) ; Groseclose (1976 ) . 
Brown (1978). 


2 

3 

4 

5: Strange ( 1971a , 1971b). 
6 Cohen ( 1998 , 2004). 

7 Cohen (1971a) ; Schenk (2013). 
8 


Helleiner 和 Kirshner ( 2009 ) ; Norrlof (2010) ; 
Eichengreen (2011) ; Prasad (2014) ; Overholt. (2014). 


9. Chinn 和 Frankel ( 2007 , 2008 ) 。 
10. Subramanian (2011). 
11. Harris (2001 : 35). 


收益 与 成 本 


那么 ， 作 为 一 种 国际 货币 ， 其 收益 和 成 本 是 什么 ? 为 了 能 够 理解 货币 与 国 
力 之 间 的 关系 ， 我 们 首先 必须 牢 牢 掌握 的 是 ， 国 际 货币 对 于 其 发 行 国 的 全 
部 意义 ， 无 论 是 积极 意义 还 是 消极 意义 


过 去 几 十 年 中 ， 来 自 政治 学 和 经 济 学 的 文献 极为 丰富 ， 我 们 发 现 ， 不 同 的 
学 者 关于 国际 货币 收益 和 风险 的 看 法 彼此 相去 甚 远 ， 当 然 这 也 不 足 为 怪 。 

从 这 些 丰富 的 材料 当中 ， 我 们 可 以 提炼 出 一 份 比较 扎实 的 清单 ， 或 许 能 将 
所 有 合理 的 观点 都 圳 括 在 内 。 如 表 1.2 所 示 ， 一 份 综合 性 的 清单 包括 五 大 
类 收益 和 三 种 主要 的 风险 。 经 济 学 家 强调 的 国际 货币 的 收益 ， 包 括 一 系列 
作用 于 微观 经 济 层面 的 正面 效应 ， 可 以 圳 括 在 交易 成 本 这 个 大 标题 之 下 ; 
而 在 更 为 加 总 的 水 平 上 , 还 存在 两 种 收益 ， 分 别称 为 国际 铸币 税 和 宏观 经 
济 弹 性 。 此 外 ， 政治 学 家 则 倾向 于 增添 两 项 明显 属于 政治 性 的 收益 : 杠杆 
作用 和 声誉 。 货 币 国际 化 的 风险 主要 包括 : 货币 升值 过 度 的 可 能 性 ， 对 国 
内 货币 当局 不 利 的 外 部 约束 ， 以 及 与 货币 领导 地 位 特权 相伴 随 的 政策 责 

任 。 


表 1.2 国际 货币 的 收益 与 风险 


收 it 风 险 
降低 交易 成 本 货币 升值 
国际 铸币 税 外 部 约束 
宏观 经 济 弹性 政策 责任 


治 杠 杆 作用 ( 硬 实力 ) 
声誉 效应 ( 软 实力 ) 


在 微观 经 济 层面 ， 任 何 发 行 国际 货币 的 国家 ， 其 居民 都 可 以 获得 一 些 好 
处 。 其 中 最 突出 的 可 和 g 就 是 对 银行 部 门 利润 的 促进 作用 , 这 一 点 在 很 早 以 
前 就 被 经 济 学 家 亚历山大 .斯 沃 博 达 (Alexander Swoboda ) 刻画 为 “面额 


ne, Denes - 国 的 银行 可 以 更 加 便利 地 享有 本 国 中 央 银 行 的 各 种 
各 入 mee ALLER ROEDER EAS GIES 


外 国 的 金融 机 构 相 比 , 本 国 银行 具名 显著 的 竞争 优势 。 与 其 他 可 能 的 途径 
相 比 ， 银 行 的 业务 能 够 以 更 低 的 成 本 进行 扩展 ， 因 此 将 获得 更 大 的 收益 。 


用 斯 沃 博 达 的 话 来 说 ，“ 在 其 他 方面 都 相同 的 情况 下 ， 货 币 发 行 国 银行 体 


AUTONBAT (HT pONITK) GETRURRI ROKR” 
A ead lps oe ad ee Tee Bea. 
ae E 

货币 发 行 国 的 非 金 融 企业 同样 能 够 获 益 ， 至 少 有 以 下 两 条 途径 : 货 


币 国际 化 能 名 提高 它们 以 本 币 在 海外 开户 业务 的 EJ, 由 此 降低 汇率 风 


然 本 国企 业 能 够 获得 的 好 处 可 能 没有 通常 认为 的 那么 大 ， en 
De A eee ROH Tee Eames ARBs 


中 。 第 二 ， 本 国企 业 通 往 国 际 金融 市 场 的 道路 更 加 宽广 ， 因 此 与 在 国内 进 
行 借款 相 比 ， 本 国 的 优秀 企业 能 够 以 更 低 的 成 本 进行 更 大 规模 的 借款 。 本 
国 的 普通 国民 也 能 够 在 一 定 程度 上 获 益 ， 因 为 他 们 能 够 到 外 国旅 游 时 使 用 
本 国货 币 一 一 这 显然 是 很 大 的 便利 。 


当然 ， 并 非 所 有 的 本 国 居 民 都 能 够 获 益 。 国 际 货币 在 微观 经 济 层面 带 来 的 
绝 大 多 数 好 处 都 归于 对 外 经 济 部 门 ， 这 就 意味 着 有 可 能 导致 显著 的 分 配 效 
应 。 不 过 ， 只 要 货币 仍然 保持 竞争 性 ， SRE Ra 于 更 低 的 区 RF YAR 
时 ， 也 仅 有 极 少 数 人 承受 直接 的 成 本 上 升 “赢家 ”的 收益 主要 是 占 了 外 国 
人 而 不 是 本 国人 的 便宜 。 与 外 部 世界 相 比 , 对 于 货币 发 行 国 整体 来 说 iF 
收益 为 正 值 。 


铸币 税 


从 技术 上 的 定义 来 看 ， 铸 币 税 是 指 货币 的 名 义 价 值 高 出 其 生产 成 本 的 部 
分 ， 因 此 当 外 国人 通过 可 贸易 商品 、 服 务 的 贸易 交换 ， 或 通过 对 外 资产 投 
ee h hei 就 会 产生 国际 层面 的 铸币 税 。 一 国货 
在 跨 : RAH RRB RL ， 当然 就 意味 着 经 济 资源 的 悄然 转移 ， 这 
对 经 济 总 体 来 说 是 一 笔 实 实在 在 的 资源 收益 


这 种 收益 包括 两 部 分 。 一 部 分 来 自 外 国 对 本 国 现金 的 围 积 ， 即 对 本 国 银行 
券 和 硬币 的 围 积 。 因 为 中 央 银行 对 其 现 金 负债 并 不 支付 任何 利息 ， 所 以 外 
国 持 有 本 国 银行 券 和 硬币 ， 就 相当 于 货币 发 行 国 获得 了 一 笔 无 息 贷款 。 以 
美国 的 情况 为 例 ， 据 估计 ， 在 美联储 未 偿付 的 美元 存量 中 ， 流 通 于 美国 之 


分 竟然 高 达 60% ， 到 2011 年 年 底 其 数量 达 6500 亿 美 按照 当 
ARORA ROS | 总 条 归于 为 要 四 六/ SEA F T SR10200 


亿美 元 的 利息 支出 一 一 从 绝对 数量 上 来 看 这 可 不 是 一 笔 小 数目 ， 虽 然 它 仅 
比美 国 国内 生产 总 值 (GDP) 的 千 分 之 一 略 高 一 点 。 


收益 的 另 一 部 分 其 实 更 为 重要 ， 这 就 是 由 于 外 国 持 有 的 、 以 本 国货 币 标价 


的 金 融 债权 的 个 断 上 升 ， 即 对 金融 资产 有 效 需 求 的 不 断 增 长 ， 实 际 上 降低 
了 借贷 的 成 本 { 与 金 融资 产 未 以 本 国货 才 币 标价 时 相 比 ) 。 事 实 上 ， 这 就 相 
当 于 产生 了 一 笔 利息 补贴 经 济 理论 表明 , 全 们 出 于 流动 性 的 考虑 , 更 加 
愿意 持 有 这 些 金融 资产 。 这 一 收益 通常 被 称 为 “流动 性 溢价 "。 而 从 政治 学 
的 角度 来 看 ， 则 进一步 增强 了 人 们 持 有 这 些 资产 的 动力 ， 即 对 投资 安全 的 


需要 ,于 是 又 进一步 产生 了 “安全 性 溢价 v[ 注 )， 有 时 也 被 称 作 “ 安 全 税 ”。 


当然 ， 在 实际 当中 ,这 两 种 激励 很 难 分 着 开 来 。 美国 因此 
得 到 的 AMEA Fal (部 04 8% ) a SR 


内 借贷 者 每 年 节省 了 至 少 1500 亿 美元 的 利息 。 Ss ee, Se 
益 估 计 占 到 了 欧元 区 GDP 的 0.5%。 


收益 的 第 二 部 分 还 可 以 通过 另 一 种 方法 估算 出 来 ， 即 计算 货币 发 行 国 海外 
资产 ( 较 高 的 ) 回报 与 对 外 负债 ( 较 低 的 ) 成 本 之 间 的 差额 。 研 究 表明 ， 
就 美国 整体 来 说 ， 因 外 国 持 有 美元 金融 债权 而 带 来 的 额外 收益 每 年 高 达 


DoT et Ne ,甚至 更 局。 一 收益 相当 于 美国 GDP 的 
1%~3% , 这 一 点 Rey, 忽 倪 。 


宏观 经 济 弹 性 


货币 的 跨 境 使 用 ， 也 能 够 放松 国外 支付 失衡 的 约束 ， 从 而 增强 政策 的 自主 
性 。 一 国货 币 购 买 外 国 商 品 和 服务 的 能 力 越 强 ， 该 国政 府 维持 其 对 内 对 外 
的 公共 政策 目标 就 越 容易 。 也 就 是 说 ， 外 部 市 场 规则 因而 放松 了 。20 世 纪 
60 年 代 ， 时 任 法 国 财政 部 部 长 的 瓦 莱 里 - 吉 斯 卡尔 - 德 斯 坦 (Valéry Giscard 
d'Estaing ) 就 曾 愤恨 不 已 地 用 “嚣张 的 特权 ”来 形容 美国 及 美元 的 霸道 ， 正 
是 这 一 点 使 美国 与 其 他 国家 区 别 开 来 。 时 至 今日 ， 仍 有 许多 国家 对 美国 的 
这 种 所 谓 嚣张 特权 抱怨 不 已 。 


与 微观 经 济 层面 一 样 ， 此 时 同样 有 可 能 产生 显著 的 分 配 效应 。 并 非 所 有 的 
国内 居民 都 能 够 从 嚣张 的 特权 中 获 益 。 正 像 杰 弗 里 : 弗 里 登 (Jeffry 


Frieden ) eo és aoe tet eee 
1 STARA AKR ER 70 BURA 客 多 


不 是 少 受 些 约束 ， 但 是 从 国家 区 休 来 看， 作为 个 主权 政体 与 其他 国家 打 
交道 时 ， 如 果 能 在 货币 政策 和 财政 政策 上 拥有 更 大 的 自由 度 ， 无 疑 是 利 大 
FHN, 


杠杆 作用 
国际 性 货币 对 外 国 的 影响 ， 是 第 四 条 潜在 的 获 益 途径 。 当 外 国 开始 通过 本 


国货 币 发 挥 各 种 国际 性 作用 时 ， 某 种 程度 的 依赖 就 产生 了 。 这 种 依赖 给 货 
币 发 行 国 带 来 了 某 种 地 位 ， 使 得 发 行 国 可 以 通过 对 天 键 金融 资源 的 进入 控 
制 ， 发 挥 杠 杆 作 用 。 其 他 国家 对 某 种 货币 的 依赖 性 越 强 ， 货 币 发 行 国 施 压 
或 控制 的 潜能 就 越 强 。 


发 挥 杠杆 作用 ， 既 能 通过 直接 途径 ， 也 能 通过 间接 途径 。 审时度势 选 准时 
机 采取 直接 的 政治 行动 ， 是 最 为 人 熟知 的 做 法 ， 在 对 各 种 备 选 的 政策 工具 
进行 精心 计算 之 后 施展 各 种 手段 ， 如 补偿 支付 ( 贿赂 ) 或 进行 制裁 ( 强 

ee ed 
什 纳 将 这 一 类 政策 黎 作 “ 强 制 "或 < 驱逐 ”二 当 友 好 国家 发 生 货币 或 多 
I EGRP RGR ae TAR, 或 反攻 全 用 全 记 的 提 欠 
相反 ， 若 是 敌对 国家 处 于 政治 危局 时 ， 则 剥夺 其 使 用 必要 的 清算 体系 的 权 
力 。 发 挥 杠杆 作用 不 那么 为 人 熟悉 的 做 法 ， 是 顺 顺 当当 地 转换 物质 激励 结 
构 一 一 也 就 是 科 什 纳 所 谓 的 “诱捕 ”, 这 一 途径 更 为 间接 。 由 于 现 有 国际 性 
货币 已 取得 重要 地 位 ， 其 他 国家 在 该 货币 节 节 胜利 的 过 程 中 都 分 得 了 一 杯 
美 ， 这 样 一 来 ， 它 们 或 多 或 少 都 愿意 主动 和 货币 发 行 国 的 偏好 与 要 求 保持 
步调 一 致 ， 甚 至 无 须发 行 国 提出 要 求 。 


S 


H 
Dit 


最 后 ， 在 象征 性 层面 ， 一 种 货币 在 国际 上 广 为 使 用 ， 便 能 够 提升 发 行 国 在 
全 球 事务 中 的 总 体 声 誉 。 一 国货 币 的 广泛 流通 ， 可 以 成 为 其 发 行 国 获 得 地 
位 和 声望 的 源头 之 一 ， 也 是 该 国 在 世界 各 国 排名 中 提升 位 次 的 显著 标志 。 

一 国货 币 的 国际 化 ， 在 为 其 他 国家 提供 新 的 选择 和 吸引 力 的 同时 ， 也 塑造 
着 它们 的 偏好 ， 从 而 成 为 一 国 国 际 地 位 的 重要 象征 。 经 济 学 家 或 许 对 这 种 
心理 学 的 解释 不 屑 一 顾 ， 因 为 这 毕竟 很 难 从 经 验证 据 上 说 清楚 。 然 而 ， 天 
于 货币 事务 中 认 知 因素 和 文化 因素 的 重要 性 ， 目 前 已 经 在 历史 研究 和 当代 


研究 中 得 到 了 证 实 。 
升值 


从 货币 国际 化 的 代价 来 看 ， 一 个 经 常 被 人 们 提 到 的 风险 就 是 汇率 升值 。 外 
国 对 本 币 需求 不 断 上 升 ， 就 可 能 导致 汇率 升值 。 一 种 货币 越 是 受 次 迎 ， 币 
值 被 高 估 的 可 能 性 也 就 越 大 ， 至 少 在 货币 国际 化 开始 时 是 这 样 的 。 对 于 居 
家 过 日 子 的 普通 消费 者 来 说 ， 本 币 升 值 是 一 件 好 事 ， 因 为 货币 购买 力 上 升 
了 。 但 对 于 生产 者 来 说 ， 本 币 升值 带 来 的 影响 显然 是 负面 的 ， 因 为 这 会 损 
害 出 口 产品 的 竞争 力 ， 同 时 也 不 利于 本 国产 品 与 进口 产品 展开 竞争 。 无 论 
是 产品 销售 还 是 就 业 ， 都 会 受到 不 利 的 影响 。 以 美国 的 情况 为 例 , 有 资料 
表明 ， 美 元 的 汇率 每 上 升 5 个 百分点 ， 由 此 导致 的 财务 净 成 本 每 年 将 增加 


300 亿 美 元 。( 迪 另外 还 有 资料 估计 ， 近 年 来 的 典型 年 份 里 ， 美 国 因 美 元 升 
fesse 员 失 达 600 万 个 。 Ge) 这 样 的 损失 规模 同样 是 不 可 忽视 


外 部 约束 


更 为 严重 的 是 ， 随 着 对 外 流动 性 负债 的 持续 积累 ， 国 内 政策 的 自主 性 可 能 

会 受到 限制 。 无 论 外 国 以 现金 形式 , 还 是 以 本 币 计价 的 流动 性 债权 的 方式 

持 有 本 国货 币 ， 只 要 ” 黑 云 压顶 ' ' 般 的 流动 性 负债 不 断 上 升 ， 就 将 使 本 国 的 
宏观 经 济 弹性 受到 牵 累 。 要 想 说 服 外 国人 继 纪 ee 


就 不 得 不 提高 利率 ， 这 样 一 来 就 减少 甚至 完全 消除 了 铸币 税收 入 
EAA The, Go ETIR TEAG) 
a 


货币 发 行 国 的 中 央 银 行将 面临 两 种 具体 的 风险 。 一 种 风险 是 ， 本 国 通货 流 
入 流出 的 波动 性 太 强 ， 这 就 使 本 国货 币 需求 在 加 总 的 意义 上 越发 不 稳定 。 
在 任 一 给 定 的 时 刻 ， 对 于 政策 制定 者 来 说 ， 采 住 目标 利率 或 为 货币 供给 量 
确定 恰当 的 增长 率 ， 可 能 都 会 变 得 更 加 困难 。 另 一 种 风险 是 ， 随 着 时 间 的 
推移 ， 国 内 政策 与 外 部 因素 越 来 越 相抵 御 ， 尤 其 是 当 对 本 币 未 来 价值 和 用 
途 的 怀疑 开始 加 重 的 时 候 。 最 终 ， 为 了 说 服 外 国人 继续 持 有 其 积累 起 来 的 
财富 余额 ， 国 内 事务 的 优先 地 位 或 许 就 不 得 不 做 出 让 步 甚至 牺牲 。 虽 然 这 
两 种 风险 都 难以 量化 ， 却 是 实 实在 在 的 ， 在 有 些 情况 下 可 能 至 关 重要 。 


政策 责任 


或 许 更 加 难以 量化 的 是 货币 国际 化 的 最 后 一 种 风险 一 一 对 于 国际 化 货币 的 
发 行 国 来 说 ， 作 为 其 获得 收益 的 代价 ， 它 发 现 自己 必须 对 广阔 区 域 甚 或 全 
球 的 货 币 结 构 管 理 肩负 起 更 大 的 责任 。 与 中 央 银 行 面 临 市 场 驱动 下 的 压力 
不 同 ， 国 际 货币 发 行 国 可 能 会 发 现 ， 只 要 条 件 允 许 ， 人 们 就 会 期 望 它 出 面 
协调 系统 性 的 需求 或 包容 货币 体系 的 各 种 脆弱 之 处 。 作为 国际 货币 发 行 
E, 其 货币 政策 可 能 不 得 不 进行 调整 以 遏制 经 济 危 机 ， 又 或 者 ， 它 可 能 不 
得 不 为 了 拯救 那些 陷入 困境 中 的 经 济 体 而 为 其 提供 补贴 贷款 。 对 于 国际 
性 货币 来 说， 其 完整 的 成 本 和 收益 名 录 当 中 ， 不 可 能 不 考虑 人 们 因 其 货 
a 要 求 。 有 的 资料 将 这 种 状态 称 作 货 者 币 领 导 者 “过 度 
这 正 是 货 JA 
和 
( Timothy Geitner ) 将 这 一 观点 表达 得 很 清楚 : 


考虑 这 一 问题 的 另 一 思路 是 ， 作 为 世界 储备 货币 ， 与 特权 相伴 的 还 有 某 些 


任 。 这 里 的 意思 并 不 是 说 我 们 有 义务 承担 责任 ， 而 是 说 我 们 有 兴趣 帮助 
他 人 缓解 其 面 对 的 困难 。 由 


套用 罗伯特 . 蒙 代 尔 的 说 法 就 是 ， 强 大 的 国家 不 仅 有 强大 的 货币 ， 同 时 还 肩 
负 着 巨大 的 责任 。 


sit 


1. Swoboda ( 1968 ) . 
2. Swoboda (1968 : 14). 
3. Genberg (2010). 
4. Judson (2012). 
5. Norrlof (2010). 
6. Wheatley ( 2013b ) . 
7. Warnock#l Warnock (2009) ; Kaminska 和 Zinna ( 2014), 
8. Papaioannou 和 Portes ( 2008 ) 。 
9. Gourinchas 和 Rey ( 2007 ) ; European Central Bank (2010 : 45- 
55 ) 。 
10. Frieden (1991 ) . 
11. Kirshner ( 1995 ) . 
12. Cohen (1998 ) ; Helleiner ( 2003 ) ; McNamara ( 2008 ) . 
13. Dobbs ( 2009: 10). 
14. Austin (2014). 
15. Cohen (1971b). 
16. Gourinchas=$ (2010), 
17. Federal Open Market Committee ( 2008 : 21). 


误 置 具体 性 


原则 上 讲 ， 对 任何 一 种 国际 性 货币 进行 系统 的 成 本 收益 分 析 ， 都 应 该 考虑 
到 上 述 五 种 收益 和 三 种 主要 的 风险 。 然 而 ， 在 现实 当中 往往 并 非 如 此 。 实 
mE, 许多 现 有 的 研究 文献 可 能 都 犯 了 哲学 家 | 怀特 海 (Alfred North 
Whitehead ) 所 谓 的 “ 误 置 具体 性 谬误 ”( Fallacy of Misplaced 
Concreteness ) 犯 了 混淆 抽象 和 具体 的 根本 性 错误 。 这 个 问题 长 时 间 
地 困扰 着 主流 经 济 学 。 半 个 多 世纪 以 前 ， 著 名 经 济 学 家 弗 里 兹 :马赫 卢 普 
(Fritz Machlup ) 就 强调 了 这 一 点 ， 他 严厉 地 指责 同行 : Quran 
Ws OAS 成 至 | 错误 页 aa K 
igre ee pe ee ee Eos ORES 5 


诸多 分 
析 ， te pat 因而 所 得 导出 的 关于 客观 现实 的 结论 
也 是 毫 无 根据 的 。 


典型 的 例子 是 不 久 前 麦肯锡 全 球 研究 院 ( Mckinsey Global Institute ) 的 一 


项 研究 其 中 提出 的 问题 是 : 作为 一 种 国际 性 货币 ， 其 成 本 和 收益 是 
什么 ? 这 项 饶 究 声称 针对 美元 给 出 了 严格 的 实证 计算 ， 之 语 僵直 截 了 当地 


得 出 结论 说 :“ 当 今 时 代 ， 很 难说 美国 还 享有 许多 特权 ..………. 美 国 ( 充 其 


R) 只 获得 工 相当 有 限 的 人 maz, >> 然 而 z# 蕊 的 结论 有 什么 
MRR? RAE SLE (ey oe CAEL SRR HAG A 
行 了 定量 ,就 是 铸币 税 的 收益 eta one 其 他 


方面 的 考虑 也 提 到 了 一 些 ， 但 只 是 一 笔 带 过 。 在 这 一 研究 中 ， 实 证 研究 的 
内 容 太 少 ， 而 研究 者 推论 性 的 分 析 又 太 多 ， 油 方 面 的 关东 RAAT ， 因 
此 很 难 令 人 信服 。 由 于 过 分 依赖 有 限 的 数据 资料 ， 具 体 的 现实 被 扭曲 得 极 


最 近 ， 杰 瑞 德 - 伯 恩 斯 坦 (Jared Bernstein ) $ 的 高 论 人 则 更 加 过 分 [ 注 ) 他 之 
前 曾 担 住 副 总 统 拜 登 (Joe Biden ) 的 首席 外 Zee, 按照 伯 恩 斯 坦 的 看 

法 ， 美 国 应 果断 地 停止 美元 的 国际 化 ， 越 快 越 好 一 一 用 他 的 话说 叫 作 “ 废 

加 美元 的 王位 ”。 他 的 理由 是 ， 由 于 汇率 升值 ， 外 国 对 美元 的 需求 导致 美 

国 失 去 了 数 百 万 工作 岗位 。 而 货 者 币 国际 化 的 其 他 影响 都 不 值 一 提 , 有 可 能 
弥补 损失 的 各 种 好 处 也 一 律 不 予 考虑 。 


无 论 如 何 ， 类 似 这 样 的 言论 都 不 在 少数 。 又 如 ， 经 济 学 家 汉 斯 - 根 伯 格 
( Hans Genberg ) 在 “计算 国际 货币 的 使 用 ”时 ， 仅 考虑 了 两 方面 的 具体 因 


= 铸币 税收 益 和 国际 货币 对 交易 成 本 的 影响 (著名 的 评论 家 弗 雷 
yr EE ed A T a 


国内 政策 的 外 部 约束 增强 和 货币 升值 的 风险 ， 就 得 出 结论 说 美国 “减少 货 


rte b I 亚 斯. 帕 帕 约 安 努 和 理 查 德 
T as Papaioannou and Richard Portes 


时 ， 为 了 专注 于 其 经 济 影响 方面 的 实证 细节 ， 了 明显 地 忽略 了 其 政治 影响 。 


同样 两 位 中 国 经 济 学 家 海 闻 和 姚 洪 心 ， 在 评估 人 民 币 国际 化 的 利 次 
By, NEET Epek lja E RG 


Baim. Or 所 有 这 些 例 子 当 中 ， 对 现实 的 具体 性 似乎 都 存在 着 严 


的 误 置 。 


那么 ， 这 种 误 置 具体 性 的 廖 误 为 何 会 一 再 出 现 呢 ? 原因 或 许 在 于 ， 长 期 以 
来 主流 经 济 学 中 对 于 “简化 ”赋予 了 高 度 评价 。 典型 情况 是 ， 为 了 从 纷繁 的 
i ms ( Harry 

Johnson TAK “以 小 见 大 ?” 

i089, EAN SER KERRE- he Rie, WEIS 
要 进行 抽象 提炼 ， 但 为 了 确保 
全 面 客观 又 需 要 详 述 种 种 细节 。 Taso 者 币 国际 化 的 一 流 研 究 成 果 ， 
显然 遵循 着 当下 的 风尚 ， 明 显 倾向 于 简单 化 而 不 是 复杂 化 。 


不 过 ， 多 考虑 一 些 因素 也 是 Kaa : 宁可 冒 着 扭曲 现实 的 风险 ， 也 
要 基于 数据 的 可 获得 性 进行 分 析 ， 这 是 一 种 很 不 幸 的 倾向 。 显 然 ， 货 币 国 
际 化 的 某 些 影响 无 法 轻易 地 量化 ， 尤其 是 那些 更 加 偏向 政治 性 的 收益 和 风 
险 。 如 何 对 货币 国际 化 的 杠杆 作用 和 声誉 进行 赋值 ， 又 用 什么 来 计量 宏观 
经 济 弹性 和 政策 责任 ? 只 关注 那些 大 家 普遍 认为 能 够 估算 的 因素 ， 而 对 其 
他 因素 视而不见 ， 这 么 做 当然 是 大 方便 了 。 这 不 由 得 让 人 想起 那个 古老 的 
笑话 : 深 傻 里 ， 一 个 人 在 路 灯 下 跑 在 地 上 找 钥匙 ; 有 人 问 他 ， 你 的 钥匙 丢 
在 这 里 了 吗 ? 他 回答 说 ， 不是， 钥匙 丢 在 街 那 边 了 ， 但 这 里 的 光线 更 亮 。 
关于 货币 国际 化 的 大 多 数 文献 ， 都 只 是 在 光线 亮 的 地 方 找 钥匙。 


1. Machlup (1958: 12). 
Dobbs ( 2009 ) 。 

Dobbs (2009 : 9,19). 
Bernstein ( 2014). 
Genberg ( 2010). 
Bergsten ( 2009 : 23). 
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PapaioannoufllPortes ( 2008 ) 。 


9. 


Hai 和 Yao ( 2010), 
Johnson (1971 : 9). 


结论 


总 的 来 看 ， 我 们 已 经 对 货币 国际 化 有 了 很 多 了 解 ， 包 括 其 动机 、 选 择 及 各 
种 含义 。 由 于 货币 竞争 的 驱动 ， 各 种 货币 将 在 国际 化 的 过 程 中 形成 等 级 
化 。 对 于 本 国货 币 走出 国境 发 挥 作用 的 国家 来 说 ， 相 应 的 收益 和 成 本 都 需 
要 进行 全 面 考虑 。 但 是 ， 这 些 如 何 才能 转化 为 国力 ? 国家 实力 对 于 其 货币 
取得 国际 性 地 位 、 打 败 竞 争 对 手 来 说 ， 是 必要 条 件 还 是 充分 条 件 ? 反 过 
来 ， 货 币 国际 化 是 增强 还 是 削弱 了 一 国 相对 于 其 他 国家 的 国力 ? 一 国 国力 
的 衰落 必然 会 减少 国际 上 对 其 货币 的 使 用 吗 ? 或 者 说 ， 某 种 货币 的 竞争 性 
地 位 的 表 失 ， 会 削弱 其 发 行 国 的 国力 吗 ? 关于 这 些 问题 ， 我 们 目前 显然 还 
没有 多 少 理论 指导 。 下 面 的 几 章 将 对 此 给 出 一 些 回答 。 


对 国力 问题 研究 得 越 多 ， 这 一 概念 就 变 得 越 模糊 。 


一 一 西蒙 - 莱 希 ( Simon Reich) ， 理 查 德 .N. 勒 博 ( Richard Ned Lebow ) 


sae 章 对 货币 国际 化 的 基本 要 点 进行 了 概括 。 按 照 同 样 的 格式 ， 本 章 将 介 

绍 关 于 国际 关系 中 国力 的 相关 知识 。 与 前 一 章 类 似 ， 接 下 来 我 们 讨论 的 内 
容 仅 给 出 这 一 主题 最 基本 的 背景 知识 。 为 避免 在 后 面 的 章节 中 迷失 在 纷乱 
而 又 相互 冲突 的 术语 和 表述 里 ， 相 关 背 景 知识 的 讨论 是 十 分 J 若 不 
掌握 国力 分 析 的 基本 知识 ， 本 书 提出 的 关键 问题 就 无 法 得 到 回 


在 国际 关系 研究 z 中 ， 天 于 国力 的 分 析 比 比 皆 是 。 各 种 行为 主体 ， 从 个 人 到 
企业 、 政 府 、 多 边 组 织 ， ee ee 运用 其 实力 ， 
被 实力 所 影响 ， 届 从 于 实力 ， 等 等 。 形 容 全 球 层面 的 实力 ， 可 以 说 实力 集 
中 或 实力 分 散 ; 对 于 实力 的 分 } 布 ， ,可 以 说 处 于 稳定 状态 或 正在 变化 ; 对 于 
| 可 以 说 有 效 或 无 效 。 实 力 可 谓 无 处 不 在 。 不 过 ， 虽 说 实力 这 
一 概念 运用 得 极为 广泛 ， 但 其 正式 的 理论 表述 显然 发 展 得 还 不 够 成 熟 ， 用 


近期 出 版 的 《实力 全 书 》 (Encyclopedia of Power ) (= HANES, KH 
是 一 HEP GSD EEEIEE OERD, Ri 


为 浓厚 的 兴趣 ， 但 对 各 种 话题 中 实力 这 一 概念 的 理解 ， 仍 未 能 达成 一 致 。 
我 们 看 到 的 只 是 “理论 上 的 混乱 和 无 序 ” 


其 实学 者 已 经 发 现 ， 甚 至 对 “实力 ”这 一 术语 给 出 最 基本 的 定义 ， 都 十 分 困 
难 。 实 力 的 基本 属性 有 哪些 ? 其 来 源 是 什么 ? 它 是 如 何 运作 的 ? 对 实力 构 
成 限制 的 因素 有 哪些 ? 诸如 能 力 、 力 量 、 影响 力 等 术语 也 随处 可 见 , 但 这 
些 词汇 的 确切 含义 和 指向 同样 模糊 不 清 。 罗 伯 特 .吉尔 平 (Robert Gilpin ) 


观点 mits 的 概念 6) 
a ce pene gl my 下 我 各 在 Spang 


闫 这 一 话题 的 知识 感到 不满 章 " (二 因此 ， 莱 希 和 勒 博 表 Fisk pia ete 
ee Me eo ois BS AP Eee eA 


既然 缺乏 共识 ， 那 我 们 便 别 无 选择 ， 只 能 勉强 以 实用 主义 的 态度 来 进行 分 
析 。 我 们 必须 承认 ， 实 力 是 一 个 很 难处 理 的 概念 ， 经 常 以 各 种 形式 出 现 
一 一 呈现 出 复杂 而 多 面 的 表象 ,近乎 变色 龙 一 样 的 属性 。 没 有 单一 程式 适 


全 部 意图 。 E 们 必须 做 好 心理 准备 ， 情况 ， 在 实力 的 各 
AOS eee meee ta Tiedt WAG MO 
定 实力 的 特征 和 含义 是 完全 依 具体 情形 而 定 的 。 正 如 迈克 尔 : 巴 内 特 
( Michael Barnett ) 和 雷 蒙 德 : 杜 瓦尔 ( Raymond Duvall ) 给 出 的 建议 一 
样 ， 学 者 “必须 对 实力 这 一 概念 进行 多 种 构想 ， 由 此 才能 完成 所 面 对 的 任 
务 。 而 且 这 样 做 也 能 表明 ， 充 分 考虑 到 实力 的 多 样 性 特征 ， 才 能 够 从 理论 
上 加 深 对 国际 政治 的 理解 v 注 ) 约瑟夫 . 奈 oes Nye ) 说 得 更 加 直 
白 :“ 实 力 的 含义 通常 要 依据 上 下 文 来 确定 。” 

就 其 实际 意义 而 言 ， 实 用 主义 在 这 里 意味 着 ， 关 于 实力 的 分 析 必 须 解决 四 
个 关键 的 问题 ， 分 别 是 实力 的 含义 、 实 力 的 来 源 、 实 力 的 运用 以 及 实力 的 
界限 。 对 这 四 个 问题 而 言 ， 结 合 上 下 文 来 理解 显然 都 是 至 关 重 要 的 。 但 是 
对 任何 一 个 具体 的 问题 ， 我 们 应 如 何 定义 实力 ? 实力 的 来 源 是 什么 ? 能 
如 何 转化 为 行动 ? 决定 实力 界限 的 因素 是 什么 ? 若 要 对 国际 事务 ( 包括 货 
币 事务 ) 中 实力 扮演 的 角色 进行 认真 研究 的 话 ， 那 么 这 四 个 问题 综合 在 一 
起 ， 就 构成 了 核心 的 纲目 。 


1. Reich 和 Lebow ( 2014 : 25), 
Dowding ( 2011 : xxiii). 

Fels (2012: vi). 

Gilpin (1981 : 13). 

Baldwin ( 2013 : 273). 
Finnemore 和 Goldstein ( 2013 ) 。 
Barnett 和 Duvall ( 2005 : 40), 
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Nye (2011 : xiv). 


含义 


首先 ， 我 们 用 实力 一 词 所 要 表达 的 是 什么 含义 ? 本 书 主要 关注 的 是 国家 实 
力 ， 即 主权 国家 政府 具有 的 资源 和 和 能力。 国际 天 系 领 域 的 学 者 ， 往 往 随 意 
地 将 国家 实力 等 同 于 影响 力 ， 即 改变 其 他 国家 行为 的 能 力 。 严 格 来 讲 ， 这 
种 思路 可 以 上 溯 到 罗伯特 .达尔 (Robert Dahl ) 的 早期 著作 ， 他 主张 “A 对 B 
具有 实力 的 意思 是 说 ， A 能够 让 B 做 某 事 ， 而 这 件 事 B 本 来 是 不 愿 做 的 ”。 
g 通常 被 理解 为 掌控 结果 的 能 力 ， i 站 趣 谈 外 交 的 定义 时 所 访 
ey DY a eR aan ERE BU 
对 他 国 进行 施 压 或 强制 ， 简 言 之 ， 如 果 它 能 够 发 挥 杠杆 作用 或 使 他 国 顺从 
己 意 ， 那 么 它 就 是 有 实力 的 。 近 期 鲍德温 (David Baldwin ) 主持 的 一 项 
课题 研究 ， 就 是 这 种 说 法 的 典型 代表 ， 他 明确 地 将 实力 等 同 于 影响 力 或 控 


on sgk , 鲍德温 被 普遍 苯 为 推动 实力 分 析 发 展 的 主要 先驱 者 。 


不 过 ， 影 响 力 并 非 是 实力 可 能 具备 的 唯一 含义 。 正 如 从 事 和 平 研究 的 学 者 
贝 瑞 妮 丝 : 卡 洛 尔 (Berenice Carroll ) 很 久之 前 就 提醒 我 们 ， 实 力 还 有 第 二 
个 重要 的 含义 。 ( 污 ) 其 第 一 个 含义 与 分 类 词典 中 关于 实力 的 定义 相 一 致 ， 
意 为 一 种 行动 能 力 ( power 一 词 追溯 到 其 拉丁 文 词根 ， 便 是 potere， 意 

为 “能 够 ”) 。 在 国际 关系 和 国际 政治 经 济 学 领域 ， 这 涉及 政策 的 独立 性 ， 
或 某 些 人 所 谓 的 “政策 空间 ”。 某 个 国家 如 果 能 够 单方 面 采 取 行 动 ， 即 能 够 
隔离 于 外 来 压力 并 且 化 解 他 国 的 影响 ， 从 而 运作 自由 ， 那么 它 同样 也 是 有 
实力 的 。 从 这 一 意义 上 来 讲 ， 实 力 并 非 意 味 着 对 他 人 施加 影响 ， 而 是 意味 
着 不 允许 他 人 来 影响 你 一 一 他 人 允许 你 按照 自己 的 意思 办 事 。 在 这 种 语 境 
下 ， 实 力 的 同义词 是 自主 权 (autonomy ) 。 


从 概念 上 说 ， 影响 力 和 自主 权 可 以 理解 为 实力 的 两 个 不 同 的 维度 (尽管 这 
两 者 是 相关 的 ) 。 我 们 可 以 分 别 将 其 称 作对 外 维度 和 对 内 维度 。 国 际 关系 
和 国际 政治 经 济 学 领域 越 来 越 常见 的 两 种 不 同 提 法 一 一 “对 ..…... 有 实 

力 ”( power over ) 和 “有 实力 去 做 ..…....”( power to ) ， 其 含义 大 体 上 与 此 


类 似 。( 守 主要 关注 行为 主体 < 对 .有 实力 ”的 学 者 通常 会 提 到 影响 力 
EA 
法 而 言 , 实力 显然 同时 具有 两 个 维度 ， 而 非 一 个 维度 。 正 如 达尔 所 

说 : “自主 权 是 影响 力 的 逻辑 补充 。” >) 

遗憾 的 是 ， 在 很 大 程度 上 ， 现 有 的 研究 文献 往往 忽视 了 自主 权 这 一 维度 ， 


而 首要 关注 的 是 与 影响 力 相 关 的 问题 。 仪 在 极 少 数 文献 中 ,“ 有 实力 去 
做 .……2 占 据 中 心 位 置 。 例 如 在 最 近 的 一 篇 文献 里 ， 理 查 德 . 哈 克 内 特 
( Richard Harknett ) 和 哈 桑 . 亚 尔 钦 ( Hasan Yalcin ) 在 其 “现实 主义 结构 


"中 ， 主 要 强调 的 就 是 “争取 自主 权 ”。 (Bx 我 认为 对 两 种 维度 的 
A re Wier Size ARRENE Bae diese 


面 观察 到 ， 当 然 两 种 维度 也 必然 是 相关 的 。 将 自主 权 正 式 纳入 进来 ， 与 影 
响 力 结合 在 一 起 是 更 有 价值 的 。 


ee oe ae: 。 在 许多 人 看 来 ， 两 者 的 区 分 可 能 只 是 一 种 无 
。 可 以 认为 ， eee ea 
Mo 因为 基本 的 事实 “ 国 号 图 之 向 的 疾 末 必然 相互 的 。 因 此 , 

现 了 政策 的 独立 性 ， RETEA o aT 从 定义 上 说 ， 单方 
面 行动 的 能 力 或 许 就 意 

术 性 语言 来 说 ， 就 是 外 部 性 ” 他 信和 被 迫 以 某 种 方式 做 出 回应 从 这 一 
意义 上 讲 ， 影 响 力作 为 自主 权 的 必然 后 果 ， 对 其 进行 估量 就 是 很 自然 的 
了 。 这 样 说 来 ， 两 种 维度 之 间 就 根本 不 是 真正 的 互补 关系 。 峡 宁 说 ， 两 者 
仅仅 是 同一 整体 的 两 个 组 成 部 分 。 


然而 ， 这 种 观点 忽略 了 另 一 个 关键 的 区 别 。 我 们 同样 可 以 说 ， 影 响 力也 分 
为 两 种 不 同 的 模式 : 被 动 型 和 主动 型 。 这 两 种 模式 都 暗合 在 独立 行动 的 能 
力 之 中 。 但 是 两 者 与 传统 上 所 谓 影响 力 联系 的 方式 截然 不 同 。 


由 自主 权 内 在 产生 的 影响 力 模 式 是 被 动 的 ， 这 最 多 不 过 是 实力 的 一 种 附带 
效果 ; 可 以 说 ， 只 要 运用 自主 权 ， 这 种 模式 的 昌 ee 并 
HE, 由 此 产生 的 影响 是 发 散 性 的 ， 并 无 明确 的 指向 。 这 一 过 程 并 不 涉及 行 
为 手段 或 某 种 意向 性 。 与 传统 实力 分 析 中 时 响 力 的 信义 相 比 “被 有 模式 的 
含义 大 不 相同 ， 前 者 通常 被 认为 暗含 某 种 目的 性 或 意向 性 一 一 用 大 卫 ` 安 德 


鲁 斯 的 话 来 说 就 是 < 有 意 的 行 an), 只 只 有 当 杠 杆 作用 的 潜力 被 激活 并 和 
E Rega Peete ene 台 目 标的 时 候 ,自主 se Br hah 


( 此 处 影响 力 是 指 其 广 为 接 受 的 含义 ， 即 有 意 指引 他 人 行为 的 实力 维 
度 ) 。 否 则 ， 只 要 其 潜力 未 被 激活 ， 自 主权 就 仍然 无 法 成 为 影响 力 (同样 
在 其 广 为 接 受 的 含义 上 ) 。 


为 什么 说 自主 权 和 影响 力 的 区 分 很 重要 呢 ? 这 种 区 分 之 所 以 重要 ， 是 因为 
作为 一 个 现实 问题 ， 两 者 之 间 的 差异 对 于 我 们 理解 国家 间 实 力 平衡 的 方式 
具有 深远 的 意义 。 事 实 上 ， 对 外 和 对 内 两 个 维度 之 间 存 在 着 至 天 重要 的 有 
机 联系 。 尽 管 并 非 所 有 的 学 者 都 会 认可 ， 然 而 逻辑 方面 的 研究 已 经 清楚 地 
表明 ， 实 力 必须 以 自主 权 为 前 提 ， 这 样 才能 产生 发 挥 杠杆 作用 的 潜力 ; 而 
影响 力 意识 地 激活 杠杆 作用 一 一 便 可 以 理解 为 某 种 衍生 功能 。 实 际 
上 ， 如 果 不 能 在 国内 实现 并 保持 相对 较 高 的 政策 独立 性 ， 想 要 在 国外 有 能 


力 采 取 目 标明 确 的 行动 ， 似 乎 是 不 可 想象 的 。 最 重要 的 是 ， 行 为 主体 必须 
能 够 自由 地 实现 其 目标 ， 而 不 受 外 界 的 约束 。 只 有 做 到 这 一 点 之 后 ， 他 们 
才能 在 别 的 地 方 发 挥 其 自主 权 。 正 如 美式 橄榄 球 运动 流传 的 一 句 格言 : 最 
好 的 进攻 始 于 优秀 的 防守 。 


这 里 的 意思 并 不 是 说 ， 为 了 能 够 在 任 一 情况 下 发 挥 影 响 力 ， 就 必须 在 国际 
事务 的 各 个 方面 都 拥有 自主 权 ， 或 必须 在 所 有 地 缘 关 系 中 都 拥有 自主 权 。 
国家 即便 在 某 些 方面 受制 于 外 来 的 压力 和 强制 ， 也 能 够 在 某 些 争端 领域 或 
对 外 关系 领域 成 功 地 发 挥 其 杠杆 作用 。 不 过 ， 在 某 种 给 定 的 背景 下 ， 实 力 
往往 首先 体现 在 国内 事务 上 。 最 重要 的 是 ， 政 策 制定 者 必须 在 某 些 特定 的 
争端 或 对 外 关系 领域 ， 自 由 地 实现 国家 的 各 种 目标 ， 而 不 受 外 界 的 约束 
一 一 避免 为 了 迎合 他 国 的 利益 而 做 出 妥协 或 牺 牲 。 只 有 做 到 这 一 点 ， 才 能 
在 其 他 的 地 方 强迫 他 人 服从 。 对 于 确保 一 定 程度 的 对 外 影响 力 来 说 ， 自 主 
权 即 对 内 维度 ， 或 许 并 非 充 分 条 件 。 但 自主 权 看 来 确实 是 必要 条 件 
响 力 的 重要 基础 。 在 任何 情况 下 ， 没 有 影响 力 的 自主 权 都 是 完全 可 能 的 ; 
但 很 难 想象 没有 自主 权 的 影响 力 。 


这 种 理解 途径 的 相关 推论 是 相当 有 意义 的 。 不 妨 思考 一 下 过 去 数 十 年 里 经 
济 高 速 增长 的 国家 ， 例 如 中 国 ， 人 们 通常 认为 中 国 的 高 增长 使 得 全 球 的 实 
力 分 布 大 大 扩散 了 。 不 过 ， 有 人 可 能 会 主张 ， 实 力 的 扩散 主要 体现 在 自主 
权 维 度 而 非 影响 力 维度 。 这 就 意味 着 ， 某 些 新 兴 经 济 体 虽 然 能 够 在 一 定 程 
度 上 免 受 外 来 压力 的 干扰 ， 但 迄今 为 止 这 些 国家 没有 几 个 能 够 运用 更 大 的 
自主 权 来 影响 重大 事件 或 后 果 。 结 果 ， 整 个 国际 体系 的 领导 能 力 很 可 能 3 
不 是 发 生 了 转移 ， 而 是 变 得 更 加 分 散 一 一 这 种 变化 模式 在 现 有 的 经 济 治理 
结构 中 ， 很 可 能 会 导致 更 多 而 不 是 更 少 的 不 确定 性 。 Ons , 这 种 
状态 就 0 #7 A 分 leaderless diffusion 在 这 种 情 ， 
E ET E PEA EI T DI a ENE 
看 ， 这 需要 通过 经 验 来 判定 ， 只 能 通过 对 有 具体 事实 的 认真 分 析 来 解决 。 


因此 ， 实 力 分 析 的 第 一 个 问题 便 是 : 区 分 实力 的 两 个 维度 有 什么 意义 ?就 
我 们 当前 讨论 的 主题 来 说 ， 只 关注 影响 力 是 否 足够 ” 又 或 者 ， 实 力 分 析 中 
如 果 缺 少 对 自主 权 维 度 的 比较 分 析 ， 会 不 会 产生 误导 性 ? 显然 ， 如 果 我 们 
在 分 析 的 起 点 一 一 实力 这 一 木 语 的 含义 ， 都 无 法 达成 一 致 的 话 ， 那 么 就 别 
指望 能 在 此 后 实力 的 研究 方面 再 取得 什么 进展 。 
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来 源 


接 下 来 的 问题 是 ， 实 力 的 来 源 是 什么 ? 天 于 这 一 问题 的 分 歧 尤 为 众多 。 此 
处 人 们 争论 的 是 各 国 的 实力 一 一 运用 自主 权 或 施加 影响 力 的 能 力 。 从 分 析 
的 一 个 层面 来 看 ， 学 者 关于 实力 的 来 源 争论 不 休 ， 我 们 可 以 将 其 称 作 实力 
的 根源 (roots ) 。 从 分 析 的 另 一 个 层面 来 看 ， 关 于 各 种 实力 如 何 体现 同样 
充满 争论 ， 我 们 可 将 其 称 作 实 力 的 面相 ( faces ) 。 在 天 于 实力 的 分 析 当 
中 ， 没 有 比 这 里 的 争论 更 激烈 的 地 方 了 。 


实力 的 根源 


无 论 将 实力 理解 为 影响 力 还 是 自主 权 ， Pe ap egies 传统 上 一 直 
存在 着 两 条 相互 对 立 的 解读 思路 。 其 一 受 早 期 现实 主义 理论 的 启发 ， 可 
称 为 要 素 实 力 (elements-of-power ) 思路 或 资源 实力 ( power-as- 
resources ) 思路 ， 也 就 是 把 实力 等 同 于 某 一 类 看 得 见 、 摸 得 着 的 资源 。 这 
种 观点 认为 , 实力 的 根源 就 在 于 一 国 拥 有 的 各 种 具体 财产 或 占有 物 ， 例 如 
领土 、 人 口 、 武 装 力 量 或 自然 资源 。 其 二 是 较 新 的 思路 ， 即 关系 实力 

Ceonal power ) 思路 或 社会 实力 (social power ) 思路 ， 这 与 国际 关 
系 中 的 自由 主义 理论 更 为 接近 。 这 种 观点 认为 ， 实力 相当 于 某 种 类 型 的 诱 
,来源 于 国 与 国之 间 的 关系 结构 。 


通常 见 到 的 各 种 国家 实力 指标 体系 ， 很 多 都 体现 了 要 素 实 力 的 思路 ， 这 些 
指标 由 各 种 各 样 的 物质 属性 构造 而 成 。 其 中 最 著名 的 恐怕 要 数 “ 国 家 能 
合成 指数 ”( Composite Index of National Capabilities , CINC ) 了 ， 该 指 
Ou... 项 目 战争 相关 计划 (〈 Correlates of War , COW ) 开发 的 。 


RENARE SUNERA ATE 
aaen E E E eea E SA 


A 以 及 总 val 再 如 ， 由 Se 国家 情报 委员 会 (National Intelligence 


C 的 “全 球 实 数 ”( Global P Ind 全 球 
Sot ENER A L Eba Tue a di eae 


术 ， 近 来 还 补充 了 新 的 变量 如 健康 、 教 育 和 治理 水 平 。 又 如 ， 由 基于 网 络 


| 杂志 《欧洲 地 缘 战 略 》 (五 G Dy 
LP et of tae peel ) ， : Fe et Ae Ria rc ti ji 


一 “文化 吸引 力 、 外 交 影响 力 、 经 济 实力 和 军事 影响 力 。 


在 地 球 的 另 一 面 ， 中 国 的 战略 思想 家 按照 同样 的 思路 ， 开 发 出 了 他 们 称 
作 “ 综 合 国力 ”( Comprehensive National Power, CNP ) 的 指标 ， 该 指标 


建立 在 共计 八方 面 的 国家 属性 基础 上 ， 包括 自然 资源 ， 军事 力量 以 及 其 他 
ee a N 
对 于 国家 的 地 缘 政 治 雄 心 来 说 是 必 不 可 少 的 、\ 注 ) 沈 大 传 表示， 中 国 领导 
TE rast ate Meena 7 — Ree a ehat E 
正 的 世界 大 国都 具有 多 维度 的 实力 .….. 中 国人 掌握 了 这 一 理念 ， 即 实力 一 


定 是 综合 的 、 完 整 的 ”。 为 了 将 中 国 与其 他 主要 大 国 的 国家 能力 
行 比较 ，“ 综 合 国力 ” 旨 在 提供 一 个 本 土 化 的 、 科 学 的 衡量 指标 。 GE) 

类 似 地 ， 印 度 的 “国家 安全 指数 ”( National Security Index, NSI ) 已 经 发 
展 到 了 包括 六 方面 的 属性 : “Be, 军事 能 力 、 人 口 能 力 、 技 术 能 力 、 
外 交 事 务 能 力 以 及 能 源 安全 司 样 ， 这 一 指标 也 是 为 了 将 印度 的 国家 
pResbeekeeAry, clear eae ne 
#1” ( Elcano Global Presence Index , EGP1) ， 由 西班牙 皇家 埃 尔 卡 诺 研 


所 创立 ( 注 ) 该 指数 力图 衡量 世界 各 国 在 其 国界 之 外 的 实际 地 位 ， 通 过 
sey E a ee ESS ara ee 


要 素 实力 这 一 思路 的 吸引 力 是 显而易见 的 。 学 者 自然 对 数量 化 的 衡量 方法 
ee ed ei 
至 || At 这 一 思 pd SES 司 样 日 显 如 到 | 的 问 显 是 ， $ 算 实 
Tpit EE RAE Te Ben Cee) 
指数 ”， 各 种 指数 都 不 尽 相 同 ， 这 就 表明 “严肃 的 分 析 专 家 确实 无 法 就 < 究 
竟 哪 些 属性 在 决定 国家 能 力 时 起 的 作用 最 大 ”这 一 问题 达成 一 致 。 说 得 好 
听 点 ， 对 于 指数 构成 要 素 的 选择 也 只 能 说 是 主观 的 ， 有 的 时 候 甚至 是 武断 
的 。 因 此 ， 任 何 一 种 指数 实际 上 都 可 能 具有 误导 性 。 其 次 的 问题 是 更 为 实 
质 性 的 ， 即 各 个 行为 主体 的 各 种 能 力 如 何 发 生 相 互 作 用 : 这 就 是 实力 的 战 
略 维度 。 诸 如 “国家 能 力 合成 指数 ?及 其 他 类 似 的 指数 ， 仅 仅 对 一 国 的 能 

与 其 他 国家 进行 了 比较 ， 而 对 这 些 能 力 之 间 如 何 发 生 相 互 关系 则 未 置 一 

词 。 不 客气 地 说 ， 这 些 指数 完全 忽略 了 实力 当中 涉及 的 政治 因素 ，。 约 瑟 

奈 总 结 说 : “开发 一 种 单一 的 实力 指数 的 尝试 注定 会 失败 ， 因 为 实力 依赖 
于 人 们 的 相互 关系 ， 这 种 相互 关系 在 不 同 的 情况 下 所 呈现 的 形式 也 大 不 相 


= © 


相 比 之 下 ， 另 外 一 种 思路 ， 即 关系 实力 的 思路 ， 则 把 政治 因素 置 于 问题 的 
中 心 。 此 时 ， 实 力 被 假定 为 国家 间 实 际 相互 作用 或 潜在 相互 作用 的 滔 数 ， 
相互 作用 是 一 种 社会 特征 ， 而 不 是 仅 以 任 一 行为 主体 的 各 种 物质 属性 为 基 
础 。 无 论 各 种 “实力 资源 ”在 直观 感受 上 多 么 有 了 吸引 力 ， 但 在 这 里 真正 发 挥 
作用 的 并 不 是 资源 的 堆积 。 此 处 关注 的 焦点 是 实力 的 战略 维度 。 对 能 力 的 


理解 则 要 从 谁 依赖 谁 、 为 何 依赖 的 角度 出 发 。 


发 端 于 半 个 世纪 之 前 的 现代 国际 政治 经 济 学 领域 ， 一 直 以 来 严重 地 依赖 于 
关系 实力 的 思路 。 首 先 最 重要 的 灵感 来 自 经 济 学 家 阿尔 伯 特 - 赫 希 曼 

( Albert Hirschman ) 在 “二 战 ? 期 间 的 著作 《国家 实力 与 对 外 贸易 结构 》 

( National Power and the Structure of Foreign Trade ) ， 这 部 书 长 期 以 来 一 


忽视 “直到 20 世 纪 60 年 代 人 们 才 重 新 发 现 其 价值 “[ 注 ) 在 考察 纳粹 德 
A HERE CEN 
易 背 后 的 政治 因素 : 各 国 对 外 贸易 活动 的 不 均衡 ， 导 致 各 国之 间 不 同 的 主 
导 和 依赖 状况 ， 它 们 是 如 何 产生 的 ? 各 国 又 是 如 何以 机 会 主义 的 态度 运用 
进口 和 出 口 政 策 ， 来 向 他 国 施加 政治 压力 或 发 挥 杠杆 作用 的 ? 


随后 到 20 世 纪 70 年 代 ， 由 于 罗伯特 : 基 欧 汉 ( Robert Keohane ) 和 约 瑟 
奈 的 努力 ， 关 系 实 力 的 思路 得 到 了 更 加 充分 的 发 展 ; 这 一 时 期 ， 他 们 关 
vey Omar 错综复杂 的 相互 依赖 关系 的 研究 工作 ， 有 具有 里 程 碑 
意义 。 基 欧 汉 和 奈 指 出 ， 世 界 各 国之 间 变 得 越 来 越 纠缠 在 一 起 。 
He f A O ， 每 1 AE 但 是 ， 这 种 
相互 依赖 几乎 总 是 不 对 称 的 ， 所 以 依赖 他 国 较 少 的 国家 就 具有 了 优势 ， 能 
够 更 容易 地 摆脱 这 种 依赖 关系 。 他 们 得 出 的 结论 是 ， 在 全 球体 系 中 ， 完 全 
Iae EO ,由 于 不 对 称 的 相互 依赖 关 
系 而 产生 实力 ” 用 最 简单 的 话 来 说 ， 根 本 的 问题 就 是 : 谁 更 需要 谁 ? 
ETE enieh ETHER :生生 要 
最 近 ， 由 于 主流 国际 关系 和 国际 政治 经 济 学 领域 引入 了 社会 网 络 分 析 方 法 
( Social Network Analysis ,SNA) ， 关 系 实力 的 思路 已 经 实现 了 形式 
化 。 (党 从 社会 学 中 借用 而 来 的 社会 网 络 分 析 ， 关注 的 焦点 不 是 单个 行为 
主体 的 各 种 具体 属性 ， 和 而 是 各 行为 主体 彼此 发 生 天 系 的 途径 。 在 给 定 的 回 
题 领域 ， 各 行为 主体 在 称 作 网 络 的 结构 中 产生 互动 ， 网 络 被 定义 为 “一 系 
列 单元 .………. 以 及 一 套 规则 来 界定 任意 两 个 单元 彼此 之 间 是 否 发 生 联系 、 如 


何 发 生 联 系 RAEI REE > 单个 的 单元 被 称 作 节 点 ,; 节点 之 间 的 
连接 被 称 作 纽带 、 链 接 或 路 径 。 节 点 之 间 的 链接 产生 了 持久 的 关系 模式 

网 络 ， 网 络 反 过 来 又 会 约束 或 激活 行为 主体 。 任 何 一 个 具体 节点 的 各 
种 能 力 ， 并 非 来 源 于 它 的 物质 属性 ， 而 是 来 自 它 与 其 他 节点 发 生 链接 的 性 
质 ， 正 是 链接 的 性 质 决 定 了 它 在 整个 网 络 中 的 位 置 。 有 文献 归纳 说 ， 实力 
与 “网 络 中 的 位 置 直接 相关 ， 与 持久 的 相互 关系 直接 相关 ， 而 不 是 与 个 体 

的 属性 相关 ..…….. 从 网 络 的 视角 来 看 ， 实力 有 赖 于 自己 与 网 络 中 其 他 成 员 之 
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在 社会 网 络 分 析 中 ， 对 于 实力 分 析 来 说 ， 最 重要 的 位 置 维度 就 是 中 心性 
(centrality) ， 即 为 了 保持 关系 结构 ， 其 他 节点 在 多 大 程度 上 依赖 于 某 个 
节点 。 某 个 节点 的 位 置 越 是 靠近 中 心 ， 它 的 实力 也 就 越 强 。 自 主权 和 影响 
力 都 会 得 到 提高 。 用 专业 术语 来 讲 ， 中 心性 是 用 网 络 中 连接 某 个 节点 必 经 
路 径 的 数量 与 强度 来 衡量 的 。 穿 过 该 节点 的 链接 越 多 ， 并且 这 些 链接 的 不 
对 称 性 越 强 ， 该 节点 代表 的 行为 主体 的 中 心性 就 越 强 。 用 通俗 的 语言 来 
说 ， 中 心性 衡量 的 就 是 相互 依赖 ， 这 正如 关系 实力 思路 中 所 强调 的 一 样 。 


即使 到 了 今天 ， 早 期 的 要 素 实力 的 思路 仍然 得 到 广泛 的 应 用 ， 主 要 是 因为 
它 似 乎 有 助 于 进行 经 验 研 究 。 要 对 源 于 关系 不 对 称 的 各 种 能 力 进 行 客观 的 
衡量 ， 当 然 是 很 困难 的 。 我 们 怎样 才能 对 依赖 或 控制 的 程度 进行 量化 ? 对 
于 网 络 节 点 之 间 各 条 路 径 的 数量 与 强度 ， 我 们 该 如 何 估量 ? 相 比 之 下 ， 构 
建 一 个 指数 并 纳入 几 种 看 得 见 摸 得 着 的 资源 和 属性 ， 要 容易 得 多 。 当 然 这 
样 做 也 有 其 局 限 性 ， 我 们 前 面 已 经 提 到 了 。 基于 资源 或 属性 的 实力 概念 ， 
往往 具有 很 大 的 随意 性 ; 脱离 具体 战略 和 政治 环境 来 考虑 的 话 ， 对 各 种 实 
力 资源 进行 的 选择 和 编目 ， 甚 至 有 可 能 是 具有 误导 性 的 。 纯 粹 数量 化 的 分 
析 方 法 当然 是 有 价值 的 ， 但 它 主要 是 作为 传统 的 社会 实力 思路 分 析 的 一 种 
补充 。 实 际 上 ， 这 两 种 思路 是 互 为 补充 的 ， 最 好 两 者 同时 运用 。 


实力 的 两 种 面相 


除了 关于 实力 根源 的 问题 之 外 ， 另 一 个 问题 更 为 发 人 深 省 : 各 种 实力 如 何 
展现 ? 实力 是 否 必须 被 有 意识 地 激活 ， 又 或 者 ， 某 些 形式 的 实力 仅仅 

是 “结构 性 的 ”， 是 客观 环境 而 非 主观 意图 的 产物 ? 在 此 ， 同 样 有 两 种 传统 
上 相互 对 立 的 思路 。 


在 许多 学 者 看 来 ， 直 接 采 取 有 目的 的 行动 ,对 各 种 实力 的 展现 来 说 是 必 不 
可 少 的。 由 于 人 们 普遍 接受 了 达尔 早期 对 实力 的 定义 ， 因 此 便 不 难 理解 ， 
许多 文献 为 何 一 直 将 这 一 概念 等 同 于 某 种 类 型 的 、 旨 在 有 意 改变 行为 的 公 
开行 动 。 实 力 等 同 于 由 双边 关系 决定 的 逻辑 后 果 。 实 力 的 目标 则 被 认为 是 
影响 力 一 一 要 求 他 人 开展 某 些 有 悖 于 自身 潜在 偏好 ( 偏好 在 此 等 同 于 利 
m) 的 活动 。 而 为 了 实现 这 一 目标 ， 据 说 就 需要 对 各 种 可 用 的 政策 工具 进 
行 精确 的 计算 和 应 用 ， 这 就 包括 各 种 形式 的 单 边 转移 支付 ( 贿赂 ) 或 制裁 
( 强制 ) 。 也 就 是 说 ， 主 动 运用 胡萝卜 加 大 棒 策 略 是 十 分 重要 的 。 


不 过 ， 另 外 一 些 学 者 并 不 同意 上 述 观 点 。 甚 至 在 赫 希 曼 的 早期 著作 被 重新 
发 现价 值 之 前 ， 美 国政 治学 家 彼得 .巴克 拉克 (Peter Bachrach ) 和 莫 顿 巴 
HIR ( Morton Baratz ) 就 已 经 指出 ， 直 接 采 取 目 的 性 的 行动 仅仅 代表 了 


实力 的 一 个 "面相 ”其 至 算 不 上 是 最 重要 的 面相 。 实力 很 可 能 还 具 
Sam TRAE RHE Cie Ps EIR) AK 


约束 和 机 遇 来 运作 ， 因 而 也 更 为 间接 。 尽 管 各 行为 主体 有 其 自身 的 偏好 ， 
但 由 系统 层面 决定 的 逻辑 后 果 ， 仍 是 推动 行为 主体 采取 行动 的 力量 之 一 。 

对 于 实力 的 第 二 种 面相 来 说 ， 影 响 力 并 非 来 自行 为 主体 的 资源 属性 或 具体 
的 相互 依赖 关系 ， 而 是 来 自 总 的 关系 结构 。 这 里 发 挥 作用 的 不 是 明确 的 意 
图 , 而 仅仅 是 客观 情形 的 驱动 力量 。 实 力 的 第 二 种 面相 当然 可 以 主动 发 

挥 ， 但 并 不 一 定 需要 主动 。 对 于 一 个 “有 实力 的 ”行为 主体 来 说 ， 就算 他 是 
完全 被 动 的 ， 别 人 也 仍然 能 够 感受 到 他 的 影响 。 


与 上 述 观点 密切 相关 的 思路 ， 是 由 英国 的 苏 珊 . 斯 特 兰 奇 最 初 在 其 1988 年 
的 著作 全 与 市 场 》( States and Markets ) 中 提出 来 的 ， 随 后 逐渐 为 人 


Uras. 二 像 巴 克拉 克 和 巴 拉 攻 一样， 斯 特 兰 奇 HDT ants 
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和 “结构 ”实力 。 关 系 实力 是 我 们 熟悉 的 实力 形式 ， 类似 于 外 克拉 友和 色拉 
菊 所 谓 的 第 一 种 实力 面相 o aa 即 A 具 有 让 B 做 某 些 
事 的 能 力 ， 而 这 些 事 B 本 来 是 不 会 去 做 的 ， 一 种 从 现 有 的 活动 框架 中 
抽取 利益 的 能 力 。 相 比 之 下 ， 结 构 实力 是 ,塑造 和 决定 全 球 政治 经 济 结 


fi)... .. REBS 塑造 整个 国际 zgra =) 于 
pies Mali Dra Aa 要 取 利 益 的 能 力 。 sales 


主要 有 四 种 : 安全 、 和 生产、 金融 和 知识 。 斯 特 兰 奇 说 ， 如果 可 以 把 关系 实 
力 理 解 为 在 现 有 博 庆 规则 下 获 益 能 力 ， 那 么 结构 实力 就 应 该 理解 为 通过 
修订 博弈 规则 来 获 益 的 能 力 。 换 言 之 ， 结 构 实力 是 一 种 通过 设 定 议程 来 决 
定 他 人 可 行 的 选择 集合 的 能 力 。 

随 着 时 间 的 流逝 ， 斯 特 兰 奇 提出 的 思路 得 到 了 极为 广泛 的 认可 ， 这 当然 应 
归 因 于 这 一 思路 的 清晰 和 深刻 。 对 于 英国 和 其 他 地 方 的 几 代 学 者 来 说 ， 斯 
特 兰 奇 提出 的 结构 实力 的 概念 已 经 成 为 一 个 核心 的 灵感 之 源 一 一 这 就 是 我 


前 碍 其他 起 在 称 信 因 味 歼 治 经 济 尝 黄 国 兴 派 的 中 心理 全 Corre 
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ie oe Si, ,都 很 难 把 斯 特 兰 奇 的 员 考 各 为 真正 的 理论 正如 基 欧 
汉 所 指出 寺 兰 奇 C AS) Re a 且 几 乎 很 少 运 
RAR roe seal eel ie wea EEAS 
的 起 源 和 演化 进行 正式 的 概念 化 。 因此 ， 她 的 思路 留 下 了 太 多 的 漏洞 ， 


能 留待 他 人 去 修补 。 GE: 忠实 的 追随 者 承认 ， 斯 特 兰 奇 “著名 的 四 种 结 
构 ? 只 不 过 是 “一 个 简单 的 组 级 框架 , 一 种 探索 性 的 分 类 ， 而 并 非 一 种 理论 
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此 外 ， 从 事后 诸葛 亮 的 角度 来 看 ， 斯 特 兰 奇 关 于 结构 实力 的 提 法 显然 也 不 
算是 最 早 的 ， 在 她 之 前 就 有 许多 人 提出 了 类 似 的 构想 。 当 然 ， 这 本 身 也 没 


什么 。 但 是 ， 这 的 确 让 斯 特 兰 奇 在 历史 贡献 上 的 光彩 黯 火 了 一 些 。 最 早 提 
出 这 一 n 而 我 本 人 在 1977 年 发 表 的 一 项 研究 成 


该 书 得 到 过 斯 特 兰 奇 的 评论 ， 评 论 也 不 算 刻 薄 ( 主 ) 。 曾 试图 
Rt) RIDES i 的 


作 “ 过 程 实力 ”和 “结构 实力 ”。 关于 实力 两 种 形式 的 分 类 谱系 ， 最 近 已 由 埃 
里 克 : 赫 莱 纳 和 卡拉 : 诺 洛 甘 ( Carla Norrlof ) 给 出 了 清晰 详尽 的 总 结 归纳 。 


a 她 其 实 知道 早期 学 者 的 贡献 ， 这 一 


确 地 体现 在 其 1994 年 发 表 的 一 篇 文章 里 . 在 该 文中 ， 她 条 
起 人 凡生 ee ( Steven Lukes ) ) AIS aS FRESE ME 


理论 化 。 Damus | 数 第 二 部 著作 《国家 的 退却 》 (The Retreat of the 
State 参 特 兰 奇 也 HAR , 

SE. ae HEE Rb SRE ene Se RR 
可 ， 她 也 从 未 承认 自己 著作 的 灵感 有 多 少 ( 如果 有 的 话 ) 受到 了 其 他 人 早 
期 研究 的 启发 ; 而 假如 其 他 人 的 观点 和 她 自己 的 有 所 异同 的 话 ， 她 也 从 未 
将 两 者 进行 比较 。 目前 有 一 点 是 很 清楚 的 ， 即 斯 特 兰 奇 肯定 不 是 第 一 个 沿 
着 这 种 思路 进行 思考 的 人 。 


结构 实力 


在 很 大 程度 上 ， 斯 特 三 奇 关于 结构 实力 的 概念 ， 与 巴克 拉克 和 巴 拉 菊 提出 
的 实力 的 第 二 种 面相 是 密切 相关 的 ， 实力 的 第 二 各 面相 同样 可 以 理解 为 时 
种 形式 的 结构 实力 。 两 种 思路 主要 强调 的 都 是 客观 环境 一 结构 

果 中 的 决定 作用 。 但 是 这 两 种 思路 也 存在 一 个 重要 的 区 别 , 即 回 到 区 分 影 
响 力 的 两 种 模式 时 曾 提 到 的 主动 和 被 动 。 这 里 的 争论 之 处 ， 仍 是 实力 发 生 
作用 的 方式 。 这 种 争论 反 过 来 引发 了 一 个 更 为 重要 的 问题 : 结构 实力 必定 
是 有 利 的 吗 ? 在 后 面 的 章节 中 我 们 能 够 看 到 ， 这 些 问 题 都 非常 重要 。 


在 巴克 拉克 和 巴 拉 茨 看 来 ， 实 力 的 第 二 种 面相 ( 即 他 们 眼中 的 结构 实力 版 
本 ) 本 质 上 是 被 动 的 。 形 塑 约束 条 件 和 机 遇 的 能 力 并 不 一 定 是 主动 追求 得 
来 的 一 很 大 程度 上 ， 这 种 能 力 只 不 过 是 由 某 个 主要 行为 主体 的 自主 权 偶 
然 派生 而 来 的 副产品 。 劳 埃 德 . 格 鲁 伯 (Lloyd Gruber ) 准确 地 抓 住 了 这 一 

寺 点 ， 并 将 其 命名 为 “我 行 我 素 ”( go-it-alone ) 实力 : 仅仅 通过 独立 于 他 


人 的 行动 .来 影响 其 他 人 可 用 的 选择 集 ， 而 这 种 影响 共 非 是 有 意 的 
ASE , RETHERRGHE ,在 效果 上 可 能 会 限制 一 邑 分 群体 (E 


输家 ) 的 选择 范围 ， 并 改变 博弈 的 规则 ， 从 而 使 后 来 者 在 新 的 博弈 规则 下 
的 状况 得 到 改善 ( 当然 他 们 可 能 会 强烈 地 偏好 于 原先 的 规则 或 安 于 现 


状 ) ”。 (党 这 里 的 因果 作用 机 制 ， 是 博弈 论 里 的 斯 塔 克 尔 伯 格 领导 者 序 贯 


博弈 模型 。 如 果 一 个 行为 主体 ( 领导 者 ) 单方 面 采取 行动 ， 建 立 了 收益 结 
构 ， 尽 管 其 中 可 能 并 没有 主观 目的 性 ， 其 他 人 《追随 者 ) 也 不 得 不 思考 应 
该 如 何 做 出 回应 。 


相 比 之 下 ， 在 斯 特 兰 奇 的 组 织 框架 中 ， 实 力 的 作用 机 制 要 复杂 得 多 。 她 承 
ee din a 实力 (仅仅 ) 在 
里 摆 着 "就 能 有 效 地 发 挥 作用 ”。 "二 /但 在 她 看 来 ， 在 绩 构 实力 这 一 概念 当 
A a 
的 能 力 一 一 控制 局 面 以 使 结果 有 利于 自己 。 即 便 实力 并 非 有 意识 地 追求 而 
来 ， 但 这 种 能 够 决定 事务 处 理 方式 的 能 力 一 旦 得 以 展现 ， 领 导 者 就 一 定 会 
有 意识 地 运用 它 ， 以 他 人 的 利益 为 代价 来 促进 自己 的 利益 。 如 果 你 不 用 这 
种 能 力 修改 规则 为 自己 谋 利 ， 它 还 有 什么 好 处 呢 ? 因此 博弈 的 名 字 就 叫 作 
定向 剥削 的 特权 。 在 《国家 与 市 场 》 一 书 以 及 其 他 场合 中 ， 斯 特 兰 奇 关于 
结构 实力 的 阐述 ， 大 部 分 都 谈 到 了 占 优 行为 主体 主动 采取 各 种 政策 一 一 其 
中 最 重要 的 行为 主体 就 是 美国 。 她 似乎 在 书 中 不 遗 余力 地 向 读者 展示 美国 
的 全 球 霸权 ， 而 美国 的 实力 在 当时 仍 和 以 往 一 样 强大 。 斯 特 兰 奇 写 
“运用 这 一 模型 或 分 析 框架 ,几乎 一 定 会 得 出 这 样 的 结论 ， 美 国政 府 
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azh., 二) 在 其 深刻 的 分 析 中 

芬 诺 - 古 北 尼 (Stefano Guzzini ) stig’ emai 
度 性 实力 ”有 意识 地 操纵 博 迹 的 规则 。\ 守 /可 以 看 出 ， 斯 特 兰 夺 的 观 
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显然 ， 如果 斯 特 兰 奇 的 观点 是 正确 的 ， 那 么 对 体系 中 的 领导 者 来 说 ， 结 构 
实力 就 必然 是 有 好 处 的 。 当 然 ， 这 样 的 前 提 假 设 也 不 能 说 完全 没有 道理 。 
其 实 ， 对 于 那 种 有 意识 地 运用 结构 实力 的 情况 来 说 ， 这 种 观点 几乎 肯定 是 
正确 的 。 毕 竟 ， 如 果 不 能 指望 获得 某 些 利益 的 话 ， 为 什么 还 要 有 意识 地 操 
纵 博 弈 的 规则 呢 ? 但 是 ， 对 于 那 种 没有 明确 目的 性 的 结构 实力 一 一 仅 由 
于 “在 那里 摆 着 ?而 产生 的 “我 行 我 素 ” 的 实力 来 说 ， 上 述 观点 就 未 必 正 确 
了 。 有 时 在 某 些 情 形 下 ， 决 定 事务 的 处 理 方式 对 体系 中 的 领导 者 来 说 ， 可 
能 确实 没有 什么 好 处 ， 并 且 于 己 不 利 。 


为 了 说 明 这 一 点 ， 不 妨 以 中 国 为 例 ， 中 国 扮演 着 全 球 商品 市 场 中 一 个 新 晋 
的 主导 和 角色。 总 的 来 说 ， 中 国 已 然 成 了 一 位 市 场 领导 者 一 一 实际 上 已 经 是 
世界 最 大 的 粮食 、 农 产品 原材料 、 矿 物资 源 、 燃 料 等 商品 的 进口 国 ， 从 而 
使 得 中 国 改变 初级 产品 价格 的 能 力 在 世界 上 罕有 匹 故 。 中 国 的 经 济 增长 越 
是 强劲 ， 直 接 推 高 世界 范围 内 价格 水 平 的 能 力也 就 越 强 。 这 当然 可 以 看 作 
是 一 种 结构 实力 。 虽 然 贸易 规模 不 小 ， 但 中 国 缺 少 真正 的 买方 垄断 实力 。 

中 国 在 很 大 程度 上 仍 是 一 个 价格 接受 者 ， 而 非 价 格 制定 者 。 因 此 ， 如果 商 
品 价格 上 涨 ， 中 国人 同样 必须 为 其 进口 产品 支付 得 更 多 。 正 如 近来 的 分 析 
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所 观察 到 的 ，“ 中 国 或 许 具 备 推 高 全 球 价格 的 能 力 ， 但 由 于 中 国 的 进口 商 
同样 必须 支付 更 高 的 价格 ， 因 此 这 很 难说 是 一 种 有 利 的 实力 ”。 


简 言 之 ， 结 构 实 力 可 能 也 会 有 不 利 的 一 面 。 在 分 析 国 际 性 货币 的 结构 实力 
时 ， 这 一 点 我 们 必须 牢记 于 心 。 


更 多 的 面相 


目前 在 国际 关系 和 国际 政治 经 济 学 文献 中 ， 大 家 公认 实力 至 少 存在 两 种 可 
天 系 实 力 和 结构 实力 。 但 是 ， 用 晚间 电视 广告 的 话 来 说 就 
是 ， 不 要 走 开 ， 还 有 更 多 ! 在 整个 实力 的 图 景 中 ， 已 经 有 更 多 的 面相 得 到 
了 认可 。 


实力 的 第 一 种 和 第 二 种 面相 ， 都 假定 行为 主体 的 偏好 是 给 定 不 变 的 。 为 了 
实现 既定 的 偏好 ， 只 能 改变 约束 条 件 和 选择 范围 。 然 而 ， 如 果 我 们 将 偏好 
本 身 改变 的 可 能 性 考虑 进来 ， 而 不 仅仅 是 激励 结构 ， 那 么 各 方 的 行为 便 改 
为 以 适应 性 逻辑 而 非 后 果 逻 辑 为 指引 ， 这 样 一 来 情况 就 复杂 得 多 了 。 偏 好 
能 够 被 塑造 的 思想 最 早 由 斯 蒂 文 : 卢 克 斯 提出 ， 即 通过 说 服 其 他 行为 主体 追 
求 那些 他 们 原本 忽视 或 反对 的 东西 ， 以 这 种 方式 来 影响 其 他 人 的 想法 ， 这 


种 能 力 后 来 就 被 称 作 实力 的 第 三 种 面相 。 ( 尘 用 户 克 斯 的 话 来 说 就 是 : “A 
BT LEB AS NR , MBM , BAe DORIS. $ 


造 、 AE BE Fp ARTES SET. “sean ny se = aR 本 质 上 是 属于 认 知 
= 面 的 ， 其 上 友 挥 作用 的 机 制 ， 是 根据 建构 主义 理论 提供 的 思路， 对 他 人 的 


身份 和 利益 认 知 施加 根本 性 的 影响 。 
与 此 密切 相关 的 是 “ 硬 ” 实 力 和 “ 软 ” 实 力 的 区 分 Oo BAR 


J 文 种 提 法 已 经 很 熟悉 了 ，[ 注 ) 

Ee MER Senha Alea RD ERO aD) 

ni” 步 及 更 多 看 不 见 摸 不 着 的 影响 力 形式 ， 其 来 源 是 一 国 的 文化 和 意识 开 
ee ee 

tn be 

最 为 接近 。 正 如 约瑟夫 . 奈 近 来 所 说 : indians 


上 故 你 希望 由 第 三 FT 
N E E E 


思 主 义 者 看 来 ， 需 权 是 全 球 化 资本 主义 最 重要 的 控制 机 制 。 葛 兰 西 认为 ， 
经 由 霸权 主义 文化 ， 资 本 主义 的 价值 观 变 成 了 “常识 ”价值 观 ， 由 此 得 以 进 
一 步 维 持 其 现状 。 实 力 的 三 种 面相 ， 已 由 科 林 海 伊 ( Colin Hay ) 概括 为 


决策 制定 、 议 程 设 定 以 及 偏好 塑造 。 由 


+ Ay 0 杜 瓦尔 ey) 个 
APARRA RETIA DEIA ROANT E= i 
个 分 析 维 度 是 : 一 是 实力 通过 什么 梓 的 社会 关系 发 挥 作 用 (有 各 个 具体 
的 行为 主体 还 是 违 过 社会 关系 的 建 移 ) ; 二 是 对 行为 主体 的 实力 产生 影响 
所 借助 的 社会 天 系 的 具体 形式 (定向 的 还 是 发 散 的 ) 。 这 样 一 来 ， 实 力 就 
有 四 种 类 型 : 强制 型 实力 ， 即 一 个 行为 主体 对 另 一 个 的 直接 控制 ; Onl 
度 型 实力 ， 即 通过 各 种 形式 的 互动 关系 间接 施加 控制 力 ; 日 结构 型 实力 ， 
即 各 行为 主体 在 直接 的 结构 关系 中 ， 彼 此 对 认同 和 偏好 的 建构 ; @ 生 产 型 
实力 ， 即 在 社会 扩散 过 程 中 ， 意义 和 内 涵 体 系 内 产生 的 主观 性 。 强 制 型 实 
力 大致 相 当 于 实力 的 第 一 种 面相 ; 制度 型 实力 相当 于 实力 的 第 二 种 面相 ; 
结构 型 实力 ( 在 这 种 分 类 当中 ) 则 相当 于 实力 的 第 三 种 面相 。 在 这 种 分 类 
法 当中 ， 真 正 有 新 意 的 是 第 四 种 类 型 的 实力 ， 此 前 的 文献 中 都 没有 明确 提 
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蒂 芬 克拉 斯 纳 ( Stephen K 认为 ( 注 ) 巴 内 特 和 杜 瓦尔 提出 的 
Se Fe eae eae ete Re 
BEE IFS INN BES IA USL ASAE CH RRR HS nibh oe 
尤其 是 建构 主义 视角 展开 研究 We alg 


\ 是 基 Da a y EL l 
PRUNA ERS mea) oe alee Hin OR nee VE 
t, a eaa ee } 类 法 十 分 简洁 直观 ， 因 此 很 有 
吸引 力 。 不 过 , 在 实力 的 种 种 面相 中 增加 第 四 种 类 型 ， 即 基于 社会 关系 的 
扩散 ， 这 种 思路 使 人 们 的 注意 力 不 再 仅 集中 于 直接 的 国 与 国 关系 ; 而 对 国 
际 关系 领域 的 学 者 来 说 ， 国 与 国之 间 的 直接 关系 恰 是 最 重要 的 。 生 产 型 实 
力 ， 实 际 上 就 是 实力 的 第 四 种 面相 ， 对 于 分 析 问 题 或 许 是 有 用 的 ， 尤 其 是 
在 研究 新 兴 的 社会 规范 和 主体 间 的 相互 理解 方面 ; 但 对 于 以 国家 为 中 心 的 
分 析 框架 来 说 ， 它 的 用 处 并 不 大 。 


若干 问题 


至 此 还 有 很 多 问题 有 竺 解决。 首先 ， 基 于 物质 资源 的 实力 概念 ， 与 从 社会 
入 手 界定 实力 的 思路 之 间 存 在 着 明显 的 差异 。 我 们 将 要 讨论 的 话题 ， 是 否 
会 进一步 证 明 实力 与 社会 之 间 的 联系 更 加 密切 ， 正 如 大 多 数学 术 研究 所 认 
定 的 那样 ; 或 者 ， 只 不 过 是 对 已 经 反复 论证 过 的 物质 资源 意义 上 的 实力 进 
行 的 再 考察 ? 其 次 ， 关 系 实力 和 结构 实力 之 间 也 有 差别 。 我 们 的 讨论 意味 
着 实力 是 某 种 形式 的 结构 实力 ， 还 是 说 实力 仍然 主要 源 于 具体 的 器 物 和 行 
为 主体 间 的 相互 依赖 ? 如 果实 力 显 然 是 结构 性 的 ， 那 么 它 究 竟 是 行为 主体 
主动 发 展 出 来 的 ， 还 是 被 动 地 发 挥 作用 ? 假如 实力 确实 只 是 被 动 地 发 挥 作 
用 ， 那 么 它 对 居于 领导 地 位 的 行为 主体 来 说 ， 究 竟 是 有 利 还 是 有 弊 ? 再 


次 ， 硬 实力 和 软 实力 之 间 也 存在 冲突 。 在 具体 情境 中 ， 区 分 后 果 逻 辑 和 适 
应 性 逻辑 究竟 有 什么 作用 ? 最 后 ， 巴 克拉 克 和 巴 拉 茨 以 及 卢 克 斯 主张 的 三 
种 实力 的 经 典 分 类 法 ， 与 巴 内 特 和 杜 瓦尔 提出 的 第 四 种 实力 之 间 也 有 对 立 
之 处 。 在 具体 问题 的 研究 中 ， 生 产 型 实力 的 提 法 是 否 有 新 的 价值 呢 ? 
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与 实力 的 外 部 维度 有 关 的 一 系列 具体 问题 ， 即 精心 谋划 


aP Sm aay yt ee 
Fee EE ee eee TO ee eh 
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性质 ， 及 其 开发 和 运用 的 方式 ， ee ee 
Ae E 


在 世界 事务 观察 家 看 来 ， 国 家 治理 能 力 显 然 一 直 在 走 下 坡 路 。 世 界 大 国 似 
乎 并 不 一 定 能 够 充分 利用 手中 掌握 的 各 种 实力 资源 ， 这 就 意 味 着 很 有 必要 
明确 区 分 潜在 能 力 和 实际 功效 。 即 使 主要 政策 制定 者 对 自己 的 偏好 一 清二 
楚 ， 他 们 也 未 必 依 其 行事 。 正 如 约瑟夫 : 奈 提 到 的 ，“ 实 力 的 转化 ， 即 从 资 


源 基 础 到 行动 后 果 ， Se en A 。 errs 詹姆斯 . 


马 
奇 (James March ) 很 早 以 前 就 已 ne A? , {tH Pea Soe 
型 ”和 力量 激 滞 模 型 ” O 里 论 上 的 能 力 是 二 回 事 ， 能 力 的 实际 运用 则 是 
另外 一 回 事 。 事 立 上 ， 力量 很 可 能 没有 人 锌 激活 。 鲍 德 瘟 称 之 为 “潜在 实力 
问题 "(二 


| 题 ? 力量 为 什么 没有 被 激活 ? 关于 这 个 问题 
少 有 三 种 解释 。 其 一 是 成 本 的 原因 。 在 试图 发 挥 影响 力 的 时 候 , 各 国政 府 
都 不 可 能 只 考虑 潜在 的 收益 。 因 为 这 有 可 能 涉及 高 昂 的 成 本 。 理 性 的 政策 
制定 者 从 后 果 逻 辑 出 发 ， 因 此 对 他 们 来 说 问题 就 是 : 试图 发 挥 影响 力 能 够 
带 来 的 潜在 收益 ， 是 否 要 比 国内 或 国外 形势 不 利 时 可 能 导致 的 损失 大 得 


多 ? 


其 二 与 国内 政治 有 关 ， 即 国内 政治 环境 很 可 能 挤 压 对 外 关系 事务 的 操作 空 


加 ， 正 如 团 伯 特 帕 特 南 (Robert Putn 之 前 就 提醒 
Yee RRL Robe uam tae ae ate ea 


调 一 致 ， 那么 就 1 民 难 取得 进展 。 换 言 之 ， 在 制定 、 实 郧 以 及 强力 推行 对 外 
关系 政策 的 时 候 ， 他 们 可 能 缺乏 必要 的 对 内 “政治 能 力 ”。 


Sei A BO oleae LD a=), neat 
= CS bei SER OMe 


手段 ， 即 需要 实用 的 工具 ， 使 自己 的 优势 真正 发 挥 作用 ， 从 而 塑造 其 他 主 
体 的 行为 。 发 挥 影响 力 的 途径 有 多 种 ， 如 果实 力 本 身 不 能 通过 具体 的 途径 
得 以 彰显 和 运用 ， 那 么 它 就 没什么 用 。 


Ana BIE PZR ( Harold Lasswell) ANBAR NED 著作 来 看 注 ) 标 
IF Ele eee ik NT AY ey MOOS HOVE 


把 控 ; @ 正 式 外 交 ， 即 陈述 和 谈判 ; @ 国 家 经 济 能 力 ， 即 对 厅 动 用 的 商 
品 、 服 务 和 货币 的 管理 ; @ 国 家 军事 能 力 ， 即 实际 使 用 或 威胁 使 用 暴力 、 
武器 以 及 武力 。 


对 于 试图 在 国际 上 发 挥 影 响 力 的 国家 来 说 ， 真 正 的 挑战 在 于 如 何 找到 恰当 
的 政策 工具 ， 以 最 大 限度 地 罗 驭 一 般 化 的 国家 实力 ， 从 而 实现 具体 的 目 
标 。 要 做 到 这 一 点 绝 非 易 事 。 实 力 显然 不 是 一 种 在 任何 情形 下 都 同样 有 效 
的 、 不 可 分 割 的 整体 事物 。 针 对 这 种 把 实力 视 作 一 个 整体 的 想法 ， 罗 但 特 

达尔 将 其 斥 为 “ 团 块 ?实力 概念 。 实 际 上 ， 从 不 同 的 相关 维度 来 看 ， 影 响 力 
的 各 种 途径 之 间 很 有 可 能 差异 巨大 ; De e 范围 


领域 (d 和 权重 ht 
ee eee a A gap e ames 


权重 是 指 ， 其 他 行为 主体 的 行动 ， 有 多 大 可 能 会 因为 受到 影响 而 做 出 改 
变 。 这 样 的 区 分 是 非常 重要 的 ， 因 为 对 于 政府 来 说 ， 在 一 种 情形 下 能 够 充 
分 发 挥 作用 的 政策 工具 ， 在 另 一 种 情形 下 或 许 就 无 法 发 挥 作用 ， 或 者 说 效 
果 没有 那么 好 。 换 句 话说 ， 构 成 实力 的 各 种 资源 ， 彼 此 之 间或 许 并 非 不 可 
转换 ， 而 是 可 以 相互 替代 的 。 各 种 备 选 的 政策 工具 ， 彼 此 是 否 可 以 相互 蔡 
代 ， 同 时 又 不 会 过 多 地 损失 其 价值 ? 世界 各 国 可 能 拥有 各 种 丰富 的 实力 资 
源 ， 然 而 在 特定 的 情形 下 ， 或 许 缺少 必要 的 手段 来 成 功 实现 其 目标 。 


因此 ， 问 题 仍然 包括 两 个 层面 。 首 先 ， 潜 在 实力 问题 是 不 是 一 个 严重 的 问 
ml? 在 具体 情形 下 ， 是 否 存在 清楚 的 例证 表明 , 那些 貌似 实力 强大 的 国 
家 ， 其 影响 力 并 未 能 达到 预期 水 平 ? 其 次 ， 关于 这 一 问题 最 主要 的 解释 是 
什么 ? 对 那些 潜在 和 # 力 未 能 成 功 转化 为 行动 的 现象 又 应 当 如 何 解释 ? 
1. Andrews ( 2006b ) . 
Reich 和 Lebow (2014 :5)。 
Nye (2011:8). 
March (1966 ) . 
Baldwin ( 2013 ) . 
Putnam (1988 ). 
Baldwin ( 2013 ) . 
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Lasswell (1958 ) ; Baldwin (1985). 


9. Baldwin (1999 ) . 


界限 


在 本 章 即 将 结束 时 ， 我 们 谈 一 谈 实 力 的 界限 ( limits ) 。 发 挥 影响 力 的 能 
力 可 以 通过 多 种 方式 来 表述 : 三 种 面相 或 四 种 面相 的 实力 ; 关系 实力 或 结 
构 实 力 ; 硬 实 力 或 软 实力 。 不 过 ， 即 便 有 意识 地 激活 能 力 ， 并 且 确 实 找到 
了 发 挥 杠杆 作用 的 政策 工具 ， 依 然 未 必 能 够 保证 其 他 行为 主体 真正 服从 。 
实力 并 不 是 无 界限 的 。 


实际 上 ， 实 力 的 界限 灵活 多 变 ， 并 且 很 可 能 随 着 具体 情形 的 不 同 而 改变 。 
其 中 最 重要 的 条 件 变量 ， 或 许 就 是 相互 依赖 模式 中 的 不 对 称 程度 

( degree ) 。 这 可 以 用 来 界定 国家 实力 的 “权重 ”。 对 外 依赖 程度 较 低 的 国 
家 ， 是 否 对 那些 其 他 国家 依赖 的 因素 具有 某 种 近乎 垄断 的 控制 力 ， 还 是 
说 ， 它 仍 必 须 和 其 他 国家 展开 竞争 ? 如 果 缺 乏 有 效 的 垄断 力 ， 那 么 不 论 对 
其 他 国家 施加 影响 的 决心 有 多 大 ， 都 难免 遭 到 它们 的 抵制 ， 导 臻 最终 的 结 
果 达 不 到 自己 的 期 望 。 面 对 公然 运用 实力 资源 的 行为 ， 其 他 国家 可 能 会 采 
取 策 略 性 行动 来 应 对 ， 如 尽力 运用 其 自身 的 其 他 实力 资源 ， 或 与 其 他 境况 
相似 的 兄弟 国家 结 成 联盟 ( 即 所 谓 的 “平衡 之 术 ” ) 。 对 于 实力 的 有 效 运用 
来 说 ， 目 标 和 手段 二 者 缺 一 不 可 ， 但 这 两 方面 同时 兼备 实 属 不 易 。 


更 糟糕 的 是 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 对 实力 的 运用 很 可 能 成 为 实力 自身 更 大 的 
障碍 ， 从 而 使 得 杠杆 作用 日 益 衰微 ， 甚至 可 能 导致 影响 力 的 净 损失 。 这 正 
是 朱 利 奥 . 迦 拉 罗 蒂 (Guilio Gallarotti ) 提出 的 所 谓 “ 实 力 诅咒 ”的 含义 ， 


( 洁 ) 即 一 国 实力 在 积累 一 定时 间 之 后 “实际 上 很 可 能 会 削弱 它 对 各 种 后 果 
A E LSS, Mune SORE ee 


主 往 埋 下 了 使 其 毁灭 的 种 子 "(二 | 晤 些 国家 往往 误 以 为 自己 入 Tig 

SOUR A E pone wees, PR 
Stee oe ee ee 

Seca aie oe 


有 三 个 层面 的 问题 。 其 一 ， 是 否 存 在 有 力 的 证 据 表 明 ， 实力 的 运用 确 有 界 
PR? 当 一 国 对 其 他 国家 积极 施加 影响 力 时 ， 其 他 国家 会 选择 抵制 还 是 表示 
默许 ? 其 二 ， 对 于 现实 中 观察 到 的 种 种 后 果 ， 应 当 如 何 解释 ? 在 具体 情境 
下 ， 哪 些 因素 决定 了 各 国 发 挥 杠杆 作用 的 “权重 ? 其 三 ， 关 于 实力 诅咒 ， 
是 否 存在 某 些 迹象 ? 实力 的 运用 是 否 会 成 为 自 掘 坟墓 之 举 ? 


1. Gallarotti (2010). 
2. Gallarotti (2010:9). 


结论 


总 的 来 说 ， 对 实力 展开 分 析 ， 需 要 讨论 的 问题 有 很 多 。 但 无 论 如 何 ， 对 这 
一 话题 进行 讨论 的 核心 在 于 四 项 内 容 ， 即 实力 的 含义 、 实 力 的 来 源 、 实 力 
的 运用 以 及 实力 的 界限 。 而 每 一 项 内 容 又 包含 若干 方面 ， 从 而 产生 一 系列 
的 派生 问题 。 在 任何 具体 情形 下 ， 出 于 实用 主义 的 考虑 ， 这 四 项 内 容 必须 
全 盘 考 虑 。 若 遗漏 了 任何 一 项 ， 实 力 这 一 概念 就 会 像 过 去 一 样 充满 争议 。 


金钱 买 不 来 挚爱 ， 但 它 能 提高 你 议价 的 地 位 。 
一 一 克里斯托弗 . 马 洛 (1564 ~ 1593 ) 


前 面 已 经 分 别 讨 论 了 货币 和 实力 ， 现 在 应 该 将 两 者 放 在 一 起 来 看 。 我 们 从 
国际 货币 实力 的 一 般 概念 出 发 ， 在 最 广泛 的 意义 上 进行 分 析 。 国 际 货币 关 
系 实力 的 来 源 是 什么 ? 货币 实力 来 源 于 何 处 ? 这 种 力量 如 何 展 现 出 来 ? 货 
币 在 此 特定 环境 下 又 扮演 着 怎样 的 角色 呢 ? 


本 章 认 为 ， 在 有 关 货 币 事 务 的 情境 下 ， 实 力 皆 与 自主 权 相 关 。 首 先 ， 国 家 
面临 的 核心 问题 是 如 何 分 配 调 整 外 部 失衡 的 成 本 。 货 币 实 力 的 最 终 源泉 ， 
在 于 避免 收 支 调整 成 本 的 能 维持 本 国 的 政策 空间 ， 尽 可 能 避免 国外 
的 约束 。 在 此 基础 上 ， 对 外 发 挥 影响 力 的 各 种 手段 和 机 会 方 能 产生 。 


在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 一 国 相对 其 他 国家 而 言 ， 避 免 调 整 成 本 的 能 力 
越 强 ， 其 货币 实力 就 越 大 。 当 然 ， 魔 抱 总 在 细节 当中 。 我 们 进行 的 所 谓 的 
调整 成 本 ， 究 竟 是 什么 意思 ? 避免 调整 成 本 的 能 力 来 源 于 何 处 ? 是 什么 制 
约 着 这 一 能 力 ? 作为 国力 的 来 源 之 一 ， 国 家 货币 所 扮演 的 特定 角色 又 是 什 
么 ? 本 章 的 目的 就 是 要 研究 这 些 天 键 问 题 。 


简 而 言 之 ， 我 将 调整 成 本 分 为 两 种 形式 一 一 持续 性 调整 成 本 和 过 渡 性 调整 
成 本 。 相 应 地 ， 每 种 成 本 对 应 一 种 特殊 形式 的 货币 能 力 ， 分 别 为 延迟 调整 
能 力 和 转移 调整 能 力 。 转移 调整 能 力 来 源 于 国民 经 济 的 结构 特征 。 相 比 之 
下 ， 延 迟 调 整 能 力 更 多 地 来 源 于 财务 变量 ， 尤 其 是 中 央 银 行 的 储备 金 和 对 
外 借款 能 力 。 货 币 国际 化 ， 是 对 外 借款 能 力 提 升 的 重要 标志 。 人 少数 几 个 国 
家 的 货币 ， 在 国际 上 发 挥 着 重要 的 影响 ， 对 它们 来 说 ， 延迟 调整 的 能 力 便 
大 大 增强 了 。 


先前 的 讨论 


言 中 提 到 ， 现 代 国际 政治 经 济 领域 一 直 很 少 提 太 货币 关系 中 的 实力 概 
7! 目前 货币 实力 理论 还 没有 被 广泛 接受 ， 我 们 所 能 获得 的 只 是 片面 零散 
的 文献 ， 这 些 文献 还 没有 达成 任何 共识 。 在 更 广泛 的 国际 关系 领域 中 ， 我 
们 发 现 用 于 分 析 实力 的 方法 存在 理论 上 的 混乱 与 不 一 至 


广义 上 说 ， 人 们 对 货币 实力 的 讨论 大 致 趋向 于 四 类 观点 。 持 第 一 类 观点 的 
学 者 将 货币 实力 这 一 概念 视 为 理所当然 。 这 一 众所周知 的 观点 似乎 不 再 需 
要 任何 解释 了 。 著 名 学 者 乔 安妮 . 戈 瓦 (Joanne Gowa ) 在 20 世 纪 70 年 代 


ASE DR PRAT RI 篇 论文 ,详细 阐述 了 这 二 观点 。 由 于 
这 篇 论 文 首创 性 地 融合 了 各 种 力量 的 考虑 因素 ， 因 此 常常 被 引用 。 eek 


的 一 个 提议 仍 处 于 争议 之 中 ， 这 一 提议 就 是 在 国际 货币 基金 组 织 中 创立 一 
些 所谓 的 蔡 代 账户 ， 每 当 对 美元 的 前 景 预期 慧 观 时 ， 这 些 账户 都 能 吸收 多 
余 的 美元 外 汇 储备 。 戈 瓦 的 所 有 分 析 都 基于 美国 的 货币 实力 正在 减弱 这 一 
假设 ， 但 是 她 从 来 没有 对 货币 实力 这 一 概念 做 出 明确 定义 ， 更 不 要 说 分 析 
货币 实力 潜在 的 特征 或 来 源 了 。 尽 管 有 些 令 人 遗憾 ,但 不 定 > 
样 的 做 法 并 非 个 例 。 从 那 以 后 ， 很 多 论述 也 都 沿袭 这 一 相同 路 


持 第 二 类 观点 的 学 者 更 加 重视 货币 实力 ， 但 是 所 考虑 的 主要 还 是 其 局 限 

性 。 随 着 时 间 的 推移 ， 可 能 阻碍 货币 实力 的 实施 或 导致 该 实力 逐渐 表 失 的 
原因 是 什么 ? 大 多 数 情况 下 ， 这 类 观点 的 研究 对 象 是 “二 战 ? 后 期 世界 的 霸 
ERE, 人们 认为 美 N 三 十 多 年 前 , 罗伯特 基 欧 


Pe eae ra 的 世 yaaa al ais Se cme 
负债 水 平 持续 上 升 所 产生 的 影响 上 。 从 海伦 :米尔 纳 (Helen Milner ) 到 乔 


纳 森 : 柯 什 纳 ， 的 ea， 系统 研究 了 外 债 对 于 美国 国际 政治 地 位 的 影 
响 ， 但 所 有 研究 都 着 重子 如 何 限制 这 些 影响 ， 而 个 是 讨论 美国 对 外 借款 的 
能 力 来 源 于 何 处 。 


持 第 三 类 观点 的 学 者 没有 讨论 货币 实力 根源 ， 反 而 将 重点 放 在 有 望 施加 影 
响 力 的 不 同 途 径 上 。 尽 管 人 们 很 少 正 式 援引 传统 的 分 析 货 币 实力 的 文献 ， 

但 事实 上 这 些 研究 成 果 都 与 货币 实力 的 几 种 面相 相关 。 例 如 像 柯 什 纳 等 一 
些 学 者 将 全 部 重心 放 在 货币 实力 的 直接 运用 上 一 一 这 是 货币 实力 的 第 一 种 


一 点 隐 含 在 柯 什 纳 的 开创 性 书籍 与 强制 》 这 一 书 名 
aa SRR ECS RE Ree ieee MSE ee x 


些 词语 看 起 来 似乎 确实 暗示 着 自我 意识 影响 个 体 行为 。《 货 币 与 强制 》 一 
书 中 大 部 分 讨论 的 是 ， 如 何 有 意识 地 使 用 信贷 杠杆 以 达到 国家 目标 ， 这 被 


柯 什 纳 称 作 货币 实力 的 “实践 ”。 


剩 下 的 学 者 更 感 兴趣 的 是 所 谓 的 结构 货币 实力 的 第 二 
其 中 一 个 例子 就 是 贝 思 : 西 蒙 斯 ( Beth ar 对 国际 资本 市 场 监管 所 


做 的 开创 性 分 析 。 美国 的 “金融 力量 ( 未 定义 ) ”显著 影响 着 
oa ia eee ad ile ea perce eae deed 
因此 影 i | 世界 其 他 地 方 的 监管 机 构 ” areas 须 做 

出 决 或 者 反抗 美国 的 行 逻辑 基于 斯 
n ETER a ore ae Hikes ike oO 
首创 者 。 em 他 旨 在 证 实 斯 特 兰 奇 所 定义 的 结 
构 实 力 在 货币 关系 方面 的 相关 性 。[ 注 ) 还 有 卡 , 她 一 再 试图 强调 


美国 在 AMEA 所 的 “ah 
Sapi AEE: È 


这 些 观 # 
件 纳 提 理 的 “诱捕 ?这 一 概念 ， Miata AES EERIE eRe 
动 。 


但 是 受 建构 主义 的 局 发 ， 其 他 人 倾向 于 “合适 性 ”这 一 逻辑 一 一 货币 实力 的 
第 三 种 面相 。 其 中 最 著名 的 就 是 凯瑟琳 .麦克 纳 马 拉 (Kathleen 
McNamara ) ， 在 一 项 开创 性 研究 中 ， 她 强调 了 创立 欧洲 统一 货币 这 一 


想 
法 在 历史 决定 中 的 重大 影 ee ae 维持 货币 稳 
De AEE EN ta aana men E A Uy eles eels 


作 伙 伴 设立 了 效仿 的 标准 一 事实 上 ， 这 是 软 实力 的 一 种 体现 。 


但 是 ， 不 论 我 们 选择 哪 种 研究 方法 ， 研 究 重 点 仍 是 货币 实力 的 效果 ， 即 一 
国 的 行为 是 否 受到 影响 ,怎样 受到 了 影响 ， 而 并 非 关注 货币 实力 的 来 源 。 

人 们 总 是 会 想起 达尔 所 谓 的 实力 的 “群体 "概念 。 他 将 实力 简单 假设 成 一 种 
原始 的 潜能 ， 唯 一 的 问题 就 是 这 些 实力 如 何 才 能 显示 出 来 。 借 用 科 林 : 海 伊 
的 话 来 说 就 是 ， 这些 实力 能 否 通 过 决策 制定 、 日 程 安排 或 偏好 塑造 等 方式 
得 以 体现 。 


E E 有 少数 勇于 探索 的 人 试图 超越 实力 的 界限 或 应 用 ， 系 
统 地 研究 念 潜在 的 含义 和 根源 。 大 概 目 前 最 杰出 的 学 者 莫 过 于 埃 里 
SARAT, 他 公正 地 批评 了 现在 的 学 术 研究 “更 注重 国际 货币 权力 的 体 


现 和 获得 ， 而 不 注重 其 来 源 ”。 Gy- 份 著名 的 研究 成 果 中 ， 赫 莱 纳 
(Bobs) seer terra “Le” IE EMINRE. 这 些 来 源 包括 一 个 


主权 国家 在 金融 市 场 上 影响 监管 趋势 和 危机 管理 的 能 ,以 及 影响 身份 和 
自身 利益 $ 认 和 0 的 和 E 力 。 赫 莱 纳 认为 ， 如 果 着 眼 于 一 个 主权 国家 是 如 何 塑 造 


这 些 因素 的 ， 我 们 就 会 更 了 解 货 币 实力 的 本 质 。 


赫 莱 纳 强调 的 这 些 因素 与 货币 实力 之 间 的 相关 性 是 毋庸 置 疑 的 ， 但 是 还 有 
一 个 问题 : 我 们 真 的 能 认为 这 些 因 素 就 是 货币 实力 的 来 源 吗 ? 事实 上 ， 我 
们 更 应 该 将 它 视 作 一 国 在 处 理 货 币 事 务 中 能 力 的 体现 ， 而 并 非 货币 实力 的 
根源 之 一 。 具 有 讽刺 意味 的 是 ， 赫 莱 纳 也 像 其 他 大 多 数 人 一 样 ， 对 货币 实 
力 的 结果 更 感 兴趣 ， 而 非 货币 实力 的 来 源 。 正 如 前 几 章 所 说 的 ， 我 们 在 分 
析 货币 实力 时 ， 要 明确 区 分 其 根源 和 可 能 的 表现 形式 。 货币 实力 对 金融 监 
管 或 危机 管理 的 影响 ， 是 它 第 一 种 或 第 二 种 面相 的 体现 ; 偏好 塑造 的 能 
当然 就 是 我 们 所 说 的 第 三 种 面相 的 体现 。 如 前 所 述 ， 学 者 阐明 的 是 货币 实 
力 的 运用 ， 而 非 其 基本 来 源 。 这 就 是 为 什么 我 在 本 章 着 重 强 调 要 在 宏观 层 
面 进行 分 析 ， 同 时 ， 调 整 成 本 的 分 配 至 关 重要 。 基 于 此 我 们 才能 找到 货 
实力 的 真正 根源 。 


诚然 ， 我 关注 调整 成 本 的 这 一 做 法 并 不 新 奇 ， 有 很 多 勇于 探索 货币 实力 来 
源 的 学 者 也 将 调整 成 本 负担 的 分 配 作 为 其 分 析 的 核心 内 容 。 这 些 学 者 包括 
大 卫 安 德 鲁 斯 、 迈 克 尔 : 韦 布 (Michael Webb ) 、 兰 德尔 海宁 (Randall 

Henning ) 、 马 蒂 亚 斯 凯 尔 博 尔 (Matthias Kaelberer ) ， 以 及 近期 的 马 蒂 
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念 。 我 本 人 在 2006 年 发 表 的 一 篇 论文 中 ， 本 的 含义 及 其 在 货 


Be eee irre ESNE, rene 容 正 是 基于 之 前 这 
篇 论文 
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调整 成 本 
因此 ， 我 们 从 调节 外 部 失衡 的 成 本 分 配 开始 分 析 。 我 认为 ， 货 币 实力 的 关 


键 在 于 一 国 避 免 调整 成 本 的 能 力 ， 其 做 法 是 要 么 延长 开始 调整 的 时 间 ， 要 
么 将 调整 负担 转移 到 其 他 国家 。 


国际 收文 平衡 表 
调整 是 国 与 国之 间 货 币 天 系 的 一 个 自然 组 成 部 分 。 在 任何 给 定 的 一 段 时 


间 ， 一 国会 经 历 货 币 的 流入 和 流出 。 一 方面 ， 收 入 来 源 于 销售 出 口 货 物 

( 商品 交易 ) 和 提供 服务 (“ 无 形 商品 ”) ， 或 者 来 源 于 各 种 形式 的 资本 流 
入 ; 另 一 方面 ， 支 出 用 于 进口 商品 和 服务 ， 或 者 各 种 形式 的 资本 流出 。 国 
际 收 支 平衡 表 总 括 了 资金 流入 和 流出 ， 记 录 了 一 国 居民 和 世界 其 他 国家 居 
民 之 间 所 有 的 货币 性 交易 。 按 此 定义 ， 每 一 个 国家 都 有 一 张 国 际 收 支 平衡 
表 。 


问题 就 在 于 国际 收 支 平衡 表 并 非 总 是 平衡 的 。 收 入 可 能 多 于 或 少 于 支出 ， 
经 济 则 可 能 会 出 现 鳃 余 或 赤字 。 这 就 是 我 们 所 说 的 国际 收 支 不 平衡 CK 
衡 ) 。 那 么 接 下 来 的 问题 是 : 对 此 ， 这 个 国家 可 以 做 些 什 么 呢 ? 基本 上 我 
们 有 如 下 两 种 选择 : 融资 ， 或 者 调整 。 要 想 解决 失衡 问题 ， 要 么 通过 清 
偿 ， 要 么 通过 清除 ， 除 此 之 外 别 无 他 法 。 


现在 来 考虑 赤字 的 情况 。 融 资 意味 着 通过 筹集 资金 ， 支 付 对 外 支出 多 于 收 
入 的 部 分 。 外 行人 可 能 党 得 这 当然 没 问题 。 大 多 数 国 家 有 自己 的 货币 ， 由 
其 中 央 银 行 印 制 和 管理 ， 为 什么 不 多 印 些 钞 票 以 支付 国家 的 对 外 债务 呢 ? 
答案 应 该 是 显而易见 的 : 大 多 数 本 国货 币 都 不 被 外 国人 所 接受 。 很 少 有 非 
当地 人 使 用 这 些 鲜 为 人 知 的 货币 ， 例 如 厄立特里亚 的 纳 克 法 (nakfa ) 或 

者 老挝 的 基 普 币 ( kip ) 。 一 个 国家 如 果 想 通过 融资 渠道 支 付 赤 字 ， 所 使 

用 的 货币 应 当 是 被 广泛 接受 的 。 这 种 货币 就 是 国际 货 发 挥 国际 货币 
作用 的 国家 货币 。 如 果 要 通过 融资 解决 赤字 问题 ， 该 国 就 需要 设法 拿 出 足 
够 数量 的 国际 货币 来 支付 海外 债务 。 


国际 货币 从 何 而 来 ? 基本 上 ， 我 们 可 以 通过 两 种 方式 支付 债务 : 负 储 蓄 或 
者 借款 。 负 储蓄 意味 着 减少 累积 的 外 国资 产 ( 债权 ) ， 例 如 将 海外 资产 变 
卖 ， 或 者 动用 本 国 中 央 银 行 的 外 汇 储备 金 。 借 款 意 味 着 通过 各 种 渠道 安排 
某 些 种 类 的 借款 ， 增 加 对 外 负债 (债务 ) 。 不 论 通过 负 储 荔 还 是 借款 ， 一 
国 国际 收 支 差额 ( 即 净值 ) 只 会 更 加 有 恶化。 但 在 这 一 点 上 还 有 一 个 问题 ， 
因为 净值 的 恶化 不 会 永远 持续 下 去 ， 外 部 资产 和 借款 限额 很 快 就 会 耗 尽 ， 
这 意味 着 赤字 必须 尽快 被 消除 。 因 此 ， 必 须 增加 海外 收入 ， 或 减少 对 外 支 


出 。 这 就 是 所 谓 的 调整 。 


原则 上 ， 我 们 可 以 通过 三 种 政策 工具 实现 调整 。 这 些 政策 工具 可 以 简称 为 
3D 工 具 一 一 货币 贬值 (devaluation ) 、 通 货 紧 缩 ( deflation ) 和 直接 调 
控 (direct control ) 。 货 币 贬值 (或 币值 下 降 ) 指 的 是 降低 本 国货 币 汇 
率 ， 降 低 出 口 商品 和 进口 竞争 型 商品 相对 于 国外 商品 和 服务 的 价格 ， 从 而 
可 以 改善 贸易 平衡 。 通 货 紧 缩 ( 也 称 为 内 部 贬值 或 财政 紧缩 ) 指 的 是 降低 
国内 总 支出 水 平 ， 由 此 减少 商品 进口 量 。 我 们 可 以 通过 货币 政策 ( 中 央 银 
行 调控 货币 供给 量 和 利率 水 平 ) 或 财政 政策 ( 政府 控制 其 支出 和 收入 ) 以 
实现 通货 紧缩 。 对 价格 上 涨 加 以 限制 可 能 还 会 提高 该 国 的 成 本 竞争 力 。 直 
接 调 控 指 的 是 运用 可 用 的 政策 工具 限制 进口 量 (通过 关税 和 非 关税 壁垒 ) 
或 资本 外 流量 ( 通过 资本 控制 和 汇率 限制 ) 。 


对 于 顺差 国家 而 言 ， 可 以 选择 的 政策 工具 相同 ， 只 是 做 法 相反 。 外 部 收 支 
盈余 可 以 增加 国际 资产 ， 或 用 于 偿还 对 外 债务 ， 促 进 一 国 国际 收 支 平衡 ; 
或 者 我 们 可 以 通过 提高 汇率 (升值)、 扩 大 内 需 、 减 少 贸易 和 资本 管制 来 
消除 收 支 僵 余 。 汇 率 升 值 会 提高 国内 商品 和 服务 的 相对 价格 ， 城 少 贸易 顺 
差 。 扩 大 内 需 会 增加 进口 商品 购买 量 ， 价 格 上 升 还 有 可 能 降低 一 国 的 成 本 
竞争 力 。 减 少 直 接管 制 可 能 增加 商品 进口 和 海外 投资 支出 。 


但 是 在 实践 中 ， 调 整 收 支 失衡 方法 的 选择 十 分 杯 手 ， 因 为 每 种 方法 都 不 可 
避免 地 会 增加 国内 经 济 成 本 ， 不 论 该 国 处 于 逆差 或 顺差 壮 态 。 天 下 可 没有 
免费 的 午餐 ， 要 想 消除 外 部 收 支 失衡 ， 不 论 从 经 济 还 是 政治 角度 而 言 ， 调 
整 失衡 总 是 代价 高 昂 的 。 每 种 调整 方法 都 会 伴 有 相应 的 经 济 负 担 ， 因 此 每 
个 国家 都 想 要 尽 可 能 避免 调整 带 来 的 成 本 。 换 言 之 ， 每 个 国家 都 有 动力 使 
其 国际 货币 实力 最 大 化 。 


自主 权 和 影响 力 


由 此 来 看 ， 作 为 实力 的 两 个 维度 ， 自 主权 和 影响 力 的 区 别 是 至 关 重 要 的 。 
一 国 要 规避 各 种 调整 成 本 ， 无 须 对 他 国 施行 强制 或 直接 施 压 。 政 策 的 选择 
可 能 带 有 目的 性 ， 但 并 不 一 定 要 “尽力 对 他 国 发 挥 影响 ”。 目 标 很 简单 ， 就 
是 要 保留 自己 的 政策 空间 。 规 避 调 整 成 本 只 关乎 自主 权 ， 即 尽 可 能 维持 较 
强 的 操作 独立 性 。 这 一 观点 的 主旨 在 于 ， 使 一 国 “ 有 实力 去 做 某 事 ” 的 能 
最 大 化 ， 而 非 追 求 “对 他 国有 影响 力 ”。 


在 国际 关系 领域 中 的 各 个 方面 ， 自 主权 当然 都 会 受到 政府 的 高 度 重视 ， 但 
在 经 济 关 系 方面 最 为 突出 。 根 据 定义 ， 经 济 关 系 构建 了 一 国 和 其 他 各 国 相 
互 依存 的 条 件 ， 这 一 条 件 有 效 且 持续 存在 。 经 济 天 系 指 的 是 各 国之 间 的 区 
易 天 联 和 网 络 ， 它 创立 了 相互 依赖 的 天 系 网 。 在 经 济 天 系 领域 里 ， 自 主权 
在 货币 事务 这 方面 表现 得 最 为 突出 。 在 货币 事务 领域 中 ， 每 个 国家 都 不 可 


避免 地 通过 国际 收 支 平衡 表 紧 密 联系 在 一 起 。 不 可 持续 的 国际 收 支 失 衡 这 
一 风险 会 不 断 危及 政策 的 独立 性 。 过 度 的 不 平衡 自然 会 迫使 各 国 相互 之 间 
进行 调整 ， 以 使 得 国际 收 支 平衡 表 重 回 平衡 状态 。 但 是 ， 没 有 哪个 国家 愿 
意 为 了 恢复 收 支 平衡 ， 而 对 天 键 的 国内 政策 目标 做 出 妥协 。 如 果 可 以 选择 
的 话 ， 所 有 国家 都 更 希望 是 他 国 做 出 必要 的 牺牲 。 因 此 ， 在 货币 事务 领域 
中 ， 一 国 国力 的 基础 就 是 避免 由 收 支 失衡 引起 调整 成 本 的 能 力 。 


自主 权 在 货币 事务 中 的 核心 重要 性 ， 尚 未 在 各 学 术 文 献 中 得 到 完全 认可 。 
实际 上 ， 大 多 数 关于 货币 实力 的 讨论 都 偏重 于 对 外 维度 一 一 通过 某 种 方式 
控制 他 国 行为 的 能 而 非 对 内 维度 。 但 是 我 们 不 能 忘记 ， 对 外 维度 的 
实质 是 派生 性 的 功能 。 只 有 当 一 国 能 够 在 国内 避免 调整 成 本 时 ， 它 才能 
过 来 更 好 地 对 其 他 国家 施加 影响 。 因 此 ， 如 果 我 们 的 兴趣 在 于 货币 事务 中 
最 重要 的 实力 ， 那 么 首先 就 要 研究 货币 实力 的 对 内 维度 。 总 而 言 之 ， 一 国 
对 外 实施 货币 实力 的 关键 在 于 ， 能 否 在 国内 自由 地 采取 政策 行动 。 


这 并 不 是 说 我 们 可 以 完全 忽视 对 外 维度 。 由 于 国 与 国之 间 的 货币 关系 必然 
是 相互 影响 的 ， 因 此 从 有 某 种 现实 意义 上 说 ， 当 一 国 实现 政策 独立 性 时 ， 它 
自然 就 会 产生 潜在 的 影响 力 。 根 据 定义 ， 避 免 调 整 成 本 的 能 力 意味 着 ， 如 
果 一 国 想 要 恢复 收 支 平衡 ， 其 他 国家 就 必须 进行 相应 的 调整 。 至 少 ， 部 分 
调整 成 本 会 分 散 到 其 他 国家 和 和 地区。 因此， 调整 过 程 中 必然 会 产生 一 定 程 
度 的 影响 。 对 于 我 们 的 分 析 来 说 ， 这 一 点 也 是 有 意义 的 。 对 外 发 挥 影响 , 
有 主动 和 被 动 两 种 模式 ， 我 们 将 两 者 之 间 的 区 别 牢记 于 心 同样 是 十 分 重要 
的 。 避 免 调整 成 本 这 一 能 力 所 附 带 产 生 的 影响 是 被 动 的 ， 而 非 人 们 主动 设 
定 的 目标 ; 由 此 产生 的 对 外 影响 也 是 发 散 的 ， 而 不 具有 明确 的 方向 。 调 整 
过 程 所 产生 的 影响 并 非 预先 策划 好 的 ， 我 们 不 妨 将 其 理解 为 另 一 种 形式 的 
自主 权 。 


从 某 种 意义 上 来 说 ， 人们 对 调整 过 程 产生 的 被 动 性 影响 相对 而 言 没有 什么 
争议 ; 大 家 都 客观 地 认为 这 是 各 国 相互 依存 融 来 的 不 可 避免 的 结果 ， 尽 管 
有 些 令 人 遗憾 ， 但 这 就 是 人 生 的 现实 。 相 比 之 下 ， 主 动 性 影响 因 具 有 选择 
性 和 目的 性 ， 从 而 更 容易 流 于 政治 化 。 主 动 性 影响 模式 试图 迫使 其 他 国家 
承担 调整 成 本 ， 由 此 让 人 们 认为 这 种 影响 并 非 仅 是 自主 权 的 附带 产物 。 实 
际 上 ， 主 动 性 影响 模式 旨 在 将 各 种 潜在 实力 化 为 应 用 工具 ， 从 而 将 被 动 性 
影响 转变 为 实际 控制 力 。 能 否 做 到 这 一 点 ， 各 国 确实 大 不 相同 ， 在 后 面 的 
章节 中 我 们 会 看 得 非常 清楚 。 


货币 实力 的 两 只 


核心 内 容 是 明确 的 。 尽 管 收 支 不 平衡 必然 会 相互 影响 ( 一 国 的 赤字 就 是 另 
一 国 的 僵 余 ) ， 但 是 调整 成 本 完全 不 必 共 同 承担 。 因 此 在 其 他 条 件 不 变 的 


情况 下 ， 各 国政 府 有 充分 的 动机 ， 最 大 化 其 避免 调整 成 本 的 能 力 ， 这 种 能 
力也 就 是 各 国 的 自主 权 。 


很 早 以 前 ， tg 首次 提出 了 一 种 区 分 方法 ， 
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i 种 特殊 形式 的 货币 实力 。 既然 各 种 文献 中 都 提 到 货币 实力 的 各 
种 “面相 ”， 那 么 本 着 同样 的 剖析 精神 ， 我 将 上 述 两 种 形式 称 为 货币 实力 
的 “两 只 手 "。 对 这 两 只 手 做 区 分 意味 着 货币 实力 在 本 质 上 具有 双重 性 。 一 
方面 ， 各 国有 延迟 能 力 ; 另 一 方面 ， 各 国有 转移 能 力 。 一 个 强 有 力 的 国家 
对 这 两 种 能 力 都 偏 受 有 加 。 


寺 续 性 调整 成 本 可 以 定义 为 ， 在 所 有 改变 都 发 生 之 后 达成 的 新 的 国际 收 支 
平衡 的 成 本 。 延 迟 能 力 是 通过 推迟 调整 过 程 以 避免 持续 性 调整 成 本 的 能 
力 。 

相 比 之 下 ， 过 渡 性 调整 成 本 可 以 定义 为 做 出 改变 本 身 的 成 本 。 若 不 能 推迟 
调整 过 程 ， 就 通过 转移 能 力 将 成 本 尽 可 能 多 地 分 流 给 其 他 国家 ， 尽 量 避 免 
调整 的 过 渡 性 成 本 。 


1. Cohen (1966). 


持续 性 调整 成 本 


为 了 理解 延迟 能 力 ， 我 们 必须 从 调整 这 一 概念 入 手 。 根 据 定 义 ， 调 整 过 程 
一 旦 完成 ， 会 给 逆差 国家 带 来 永久 持续 的 经 济 损失 ， 这 就 是 持续 性 调整 成 
本 。 没 有 什么 比 尽 可 能 长 时 间 推 迟 调整 的 能 力 更 符合 逆差 国家 的 利益 了 。 


收 支 调整 


国际 收 支 平衡 表 当 中 ， 对 平衡 的 标准 计量 口径 是 经 常 账户 。 该 账户 包含 了 
所 有 与 一 国 当 前 国民 收入 和 支出 相关 的 交易 一 一 商品 和 服务 的 进出 口 ， 再 
加 上 单 边 转 移 支 付 。 考 虑 到 复式 簿 记 的 惯例 ， 原 则 上 任何 经 常 账户 的 不 平 
衡 都 会 恰好 与 资本 账户 (包括 官方 储备 交易 在 内 的 所 有 金融 交易 的 收 支 平 
衡 表 ) 相应 的 资金 流入 或 流出 相 匹 配 。 经 常 账户 顺差 意味 着 国际 债权 净 增 
加 ， 逆 差 则 意味 着 债务 净 增 加 。 


相应 地 ， 调 整 就 是 减少 或 者 消除 经 常 账户 不 平衡 (盈余 或 是 赤字 ) 的 过 
程 。 我 们 可 以 调整 进口 和 (或) 出口 量 以 恢复 收 支 平衡 。 因 此 ， 首 差 国 需 
要 减少 进口 相对 出 口 的 数量 ， 顺 差 国 的 做 法 则 相反 。 


当然 ， 并 非 所 有 的 不 平衡 都 需要 消除 。 标 准 经 济 学 理论 告诉 我 们 ， 很 多 经 
常 账户 不 平衡 只 不 过 是 理性 跨 期 贸易 的 一 种 结果 一 一 逆差 国 为 国内 的 生产 
性 投资 从 世界 其 他 各 地 借 来 资源 ， 顺 差 国 将 今天 的 储蓄 投资 海外 以 保障 明 
天 更 多 的 消费 。 理 论 上 来 说 ， 这 样 的 不 平衡 是 永久 可 持续 的 ， 而 且 完 全 不 
需要 任何 调整 。 但 实际 上 ， 由 于 各 种 各 样 的 原因 ， 很 多 不 平衡 都 难以 维持 
下 去 。 例 如 ， 借 来 的 资金 未 能 投入 到 回报 丰厚 的 领域 ， 或 者 由 于 金融 市 场 
的 种 种 限制 而 未 能 获 利 。 凡 此 种 种 ， 在 现实 世界 中 比比 皆 是 ， 因 此 贸易 量 


确实 需要 调整 


不 过 ， 若 没有 相应 的 生产 资源 再 分 配 ， 就 不 可 能 实现 贸易 量 的 调整 ; 而 在 
市 场 环境 中 ， 若 没有 相对 价格 或 相对 收入 变化 的 刺激 ， 资源 的 再 分 配 也 就 
无 从 痰 起 。 政 府 可 以 通过 货币 贬值 、 通 货 紧缩 和 直接 调控 等 政策 工具 , 直 
接 促使 相关 的 价格 和 收入 发 生变 动 ， 或 者 让 其 在 市 场 力量 的 推动 下 实现 自 
a dd wa 
影响 下 “生产 性 资源 以 及 商品 和 服务 交易 的 边际 再 分 配 ” ee 
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LETT 
调整 必然 是 一 个 共同 的 过 程 ， 这 反映 了 国 与 国之 间 货 币 关 系 的 相互 性 。 就 
如 同 没有 顺差 国 就 没有 逆差 国 一 样 ， 不 可 能 一 国 进 行 了 资源 再 配置 
(allocation) ， 而 其 他 国家 却 没 有 相等 的 、 抵 消 性 的 资源 再 配置 。 如 果 


一 个 逆差 国 将 先前 配置 于 国内 市 场 的 生产 资源 投入 到 出 口 产品 上 ， 那么 顺 
差 国 在 其 进口 量 开始 增加 时 ， 也 就 必须 转移 资源 ， 将 资源 配置 到 其 他 领 
域 。 同 样 ， 如 果 一 个 逆差 国 增加 进口 竞争 性 行业 的 产 出 ， 顺 差 国 就 会 发 现 
其 对 外 出 售 的 商品 有 所 减少 ， 因 此 就 会 将 资源 用 于 非 贸 易 生 产 领 域 或 者 出 
口 到 其 他 地 方 。 不 论 在 哪 种 情况 下 ， 资 源 的 再 配置 都 是 互补 的 ， 而 调整 的 
过 程 是 共有 的 。 


香 糕 的 再 分 配 
不 过 ， 尽 管 调 整 的 过 程 必然 是 共有 的 ， 但 调整 的 负担 却 并 非 如 此 。 事 实 


上 ,一旦 恢复 收 支 平衡 ， 逆差 国 将 会 不 可 避免 地 遭受 真实 永久 的 经 济 损 
失 。 这 就 是 说 ， 持 续 性 调整 成 本 总 是 全 部 由 逆差 国 来 承担 。 


为 了 理解 这 一 点 ， 我 们 假设 一 个 简单 的 国际 收 支 失衡 的 两 国 模型 。 对 于 逆 
差 国 而 言 ， 需 要 减少 进口 相对 于 出 口 的 数量 以 进行 调整 ， 这 只 有 在 其 真实 
国民 “吸纳 ”一 一 全 体 国内 居民 对 商品 和 服务 的 总 消费 一 一 相对 于 顺差 国 


的 “吸纳 ?有 所 减少 时 才 可 能 发 生 。 因 此 在 新 的 收 支 平衡 下 ， 逆 差 国 比 顺差 
国 经 济 情况 更 加 糟糕 ， 因 为 它 从 两 国 总 产 出 中 得 到 的 份额 会 减少 。 这 就 是 
我 所 说 的 持续 性 调整 成 本 。 我 将 其 称 作 持 续 性 成 本 的 原因 在 于 ， 它 没有 终 
结 之 时 ， 而 是 在 所 有 改变 发 生 后 由 新 的 收 支 平衡 帝 来 的 持续 性 经 济 损失 。 


从 绝对 价值 来 看 ， 持 续 性 成 本 的 高 低 差别 巨大 ， 这 取决 于 调整 路 径 的 细 
To 


对 于 逆差 国 来 说 ， 要 完成 经 常 账户 中 所 需 的 变动 ， 可 以 通过 真实 国民 收入 
和 本 国 消费 的 多 种 变化 组 合 来 实现 。 例 如 ， 可 以 在 国民 收入 基本 保持 稳定 
的 同时 ， 降 低 本 国 的 消费 ; 或 者 可 以 降低 真实 国民 收入 ， 同 时 也 降低 总 消 
费 ( 通过 失业 或 向 不 利 的 方向 修改 贸易 条 款 ) ; 又 或 者 可 以 提高 国民 收 
入 ， 但 增加 的 部 分 完全 由 外 国 居民 吸纳 ; 甚至 也 可 以 同时 提高 真实 国民 收 
入 和 本 国 消费 。 但 不 论 采 取 何 种 调整 方式 ， 最 终 的 结果 都 是 相同 的 ， 在 新 
的 收 支 平衡 下 ， 逆 差 国 从 世界 总 产 出 中 得 到 的 份额 会 减少 ， 即 更 小 的 一 块 
儿 蛋 糕 。 不 论 蛋糕 怎么 切 ， 这 样 的 牺牲 会 一 直 存 在 。 


因此 ， 逆 差 国 总 是 千方百计 地 推迟 调整 的 过 程 ， 推 得 越 晚 越 好 。 推 迟 当 然 
是 有 好 处 的 ， 只 要 现状 不 变 ， 和 蛋糕 就 不 用 重新 分 配 ， 从 而 也 就 不 会 产生 调 
整 负担 。 相 对 而 言 ， 一 国 能 够 有 效 推迟 支付 调整 过 程 的 能 力 越 强 ， 该 国 的 
延迟 实力 也 就 越 大 。 


1. Cohen (1966: 3). 


过 涛 性 调整 成 本 


上 面 只 讨论 了 货币 实力 的 一 只 手 。 持 续 性 调整 成 本 ， 是 在 所 有 的 变动 发 生 
之 后 ， 由 新 的 平衡 带 来 的 持续 性 经 济 损失 。 这 一 成 本 在 全 部 调整 过 程 结 束 
后 才 会 出 现 。 但 调整 过 程 本 身 也 会 融 来 经 济 损失 一 一 要 做 出 必要 的 改变 ， 
这 种 损失 就 难以 避免 。 每 次 调整 都 意味 着 一 次 转变 ， 每 次 转变 本 身 都 需要 
代价 ， 这 种 代价 与 完成 转变 获得 新 平衡 所 涉及 的 成 本 显然 是 不 同 的 。 这 就 
是 我 所 说 的 过 渡 性 调整 成 本 。 实 际 上 ， 这 一 成 本 就 是 从 此 处 到 达 彼 处 的 价 
格 。 各 国政 府 也 都 千方百计 地 希望 避免 这 种 成 本 ， 毕 竟 除 了 绝对 必要 的 代 
价 之 外 ， 没 有 哪个 国家 想 承 受 更 多 的 经 济 损失 。 


调整 的 过 程 


为 了 阐明 过 渡 性 调整 成 本 的 实质 ， 我 们 可 以 想象 一 个 下 岗 失 业 的 工人 。 他 
未 能 再 找到 一 份 称心 的 工作 ， 最 终 人 迫不得已 接受 了 一 个 低 薪 的 职位 。 这 一 
调整 过 程 给 这 个 不 幸 的 工人 带 来 了 两 种 成 本 。 较 为 明显 的 是 由 新 职位 帝 来 
的 真实 损失 ， 也 就 是 新 工资 和 他 先前 工资 的 差距 。 这 样 的 损失 是 永久 持续 
的 ， 只 要 这 个 工人 在 新 职位 上 ， 就 会 一 直 存 在 收入 损失 一 一 这 就 是 持续 性 
调整 成 本 。 此 外 ， 这 个 工人 一 定 还 在 被 迫 失业 期 间 遭 受 了 收入 损失 。 在 寻 
找 新 工作 、 培 训 新 技能 或 搬迁 到 其 他 地 方 时 可 能 还 会 发 生 一 些 真 实 成 本 。 
这 是 一 种 一 次 性 现象 ， 是 与 变动 过 程 本 身 相 关 的 单 次 收入 损失 。 这 就 是 我 
所 谓 的 过 渡 性 调整 成 本 。 


问题 在 于 : 损失 由 谁 来 承担 ? 在 这 个 例子 中 ， 经 济 负担 落 在 了 工人 身上 。 

但 也 并 非 一 定 如 此 。 例 如 ， 一 国政 府 可 能 提供 失业 补助 、 职 业 培 训 或 者 其 
他 形式 的 帮助 ， 因 此 至 少将 部 分 失业 成 本 转嫁 给 纳税 人 。 或 者 ， 该 工人 的 
前 雇主 支付 了 丰厚 的 解雇 赔偿 金 ， 甚 至 会 有 致力 于 帮助 非 自愿 性 失业 者 的 
私人 慈善 组 织 进行 募捐 ， 他 们 以 这 些 形式 承担 了 部 分 失业 成 本 。 事 实 上 , 
我 们 无 法 明确 过 渡 性 调整 成 本 的 分 摊 对 象 。 持 续 性 调整 成 本 不 会 由 其 他 人 
分 担 ， 然 而 过 渡 性 调整 成 本 却 像 待 价 而 沽 的 宝贝 一 样 ， 可 能 落 到 任何 人 手 
里 。 


回想 一 下 ， 在 调整 过 程 中 ， 相 对 价格 、 收 入 或 汇率 必须 充分 改变 ， 从 而 在 
边际 条 件 上 实现 必要 的 资源 再 配置 。 价 格 、 收 入 或 汇率 所 需要 的 变动 越 
大 ， 过 渡 性 调整 成 本 就 越 高 。 通 常 ， 我 们 要 想 恢 复 收 支 平 衡 ， 可 以 通过 在 
逆差 国 国内 实施 通货 紧缩 或 货币 贬值 政策 一 一 经 济 学 家 称 为 实际 贬值 ， 或 
者 通过 在 顺差 国 国内 实施 经 济 扩张 或 货币 升值 政策 一 一 实际 升值 。 在 不 同 
的 调整 路 径 下 ， 成 本 的 分 担 大 不 相同 。 调 整 成 本 既 涉 及 经 济 因素 ， 也 涉及 
政治 因素 。 


固定 汇率 VS 浮动 汇率 


转变 发 生 的 环境 十 分 重要 。 首 先 ， 不 妨 设想 一 个 表面 上 没有 名 义 汇率 的 世 
界 ， 用 今天 的 术语 来 说 ， 这 是 一 个 “ 硬 ” 钉 住 汇率 的 世界 。 在 这 样 的 情况 
下 ， 分 配 的 结果 是 相当 简单 的 。 由 于 官方 的 货币 升值 或 贬值 政策 基本 被 排 
除 ， 我 们 要 想 恢复 收 支 平 衡 ， 很 可 能 需要 将 逆差 国 的 通货 紧缩 政策 与 顺差 
国 的 经 济 扩张 政策 结合 起 来 。 也 就 是 说 ， 要 想 完成 调整 过 程 ， 我 们 要 么 通 
过 在 逆差 国 实施 紧缩 性 货币 和 财政 政策 ， 以 实现 市 场 驱动 的 价格 和 收入 水 
平 的 下 降 ; 要 么 通过 在 顺差 国 实施 扩张 性 货币 和 财政 政策 ， 以 实现 市 场 驱 
动 的 价格 和 收入 水 平 的 上 升 。 在 前 一 种 情形 下 ， 显 然 由 逆差 国 承担 了 调整 
的 经 济 负担 。 从 经 济 方面 来 说 ， 通 货 紧缩 的 局 面 几 乎 都 会 导致 高 失业 、 低 
增长 ， 甚 至 在 达到 新 的 外 部 收 支 平衡 之 前 ， 还 会 出 现 经 济 衰退 。 而 从 政治 
方面 来 说 ， 紧 缩 必 人 然 会 前 弱 政 府 在 选民 中 的 声望 。 相 反 ， 在 后 一 种 情形 
下 ， 顺 差 国 承担 了 调整 的 成 本 。 加 速 的 通货 膨胀 降低 了 货币 购买 力 ， 挫 伤 
了 投资 的 积极 性 。 因 此 这 种 方法 在 政治 上 也 往往 不 受 欢迎 。 


接 下 来 ， 我 们 考虑 一 个 汇率 可 以 灵活 变动 的 世界 ， 其 中 名 义 汇率 可 以 发 生 
变动 。 用 今天 的 术语 来 说 ， 就 是 一 个 “ 软 ” 钉 住 汇率 或 者 某 种 浮动 汇率 的 世 
界 。 在 这 样 的 情形 下 ， 分 配 的 结果 更 为 复杂 ， 因 为 各 国政 府 的 做 法 不 再 仅 
限于 国内 的 紧缩 或 扩张 政策 。 这 样 的 话 ， 政 策 制定 者 就 能 够 “ 饮 灼 止 
渴 ?” 了 。 在 名 义 汇 率 固 定 的 情况 下 ， 可 以 让 外 部 调整 直接 影响 国内 的 价格 
和 收入 ; 或 者 在 汇率 可 以 变动 的 情况 下 ， 让 它 间接 影响 价格 和 收入 ; 或 者 
可 以 将 两 种 途径 结合 起 来 。 在 这 样 的 世界 里 ， 调 整 过 程 的 两 个 独立 方面 影 
响 着 相关 成 本 的 确定 : 一 是 确实 发 生 了 的 汇率 变动 ; 二 是 不 论 名 义 汇 率 是 
否 变动 ， 最 终 所 需 的 国内 价格 和 收入 的 变动 程度 。 


首先 ， 假 设 调整 过 程 中 必然 会 发 生 一 定 的 汇率 变动 ， 那 么 谁 来 承担 这 一 责 
任 ?汇率 的 调整 可 能 是 有 意 的 政策 选择 ( 官方 通货 贬值 /升值 ) 的 结 

也 可 能 本 质 上 是 由 市 场 驱动 的 〈 货币 贬值 /升值 ) 。 不 论 是 哪 种 方式 ， 国 
家 政府 都 要 承担 引发 或 允许 货币 名 义 价 值 变动 的 责任 。 


这 很 重要 吗 ? 在 一 个 假设 的 两 国 世界 里 ， 一 国货 币 价 值 与 另 一 国货 币 价 值 
互 为 倒数 ， 不 论 谁 对 这 一 变动 负责 都 没有 任何 区 别 。 汇 率 变化 具有 对 称 
性 ， 一 国货 币 的 凤 值 必然 导致 另 一 国货 币 等 价 升值 。 相 比 之 下 ， 真 实 世 界 
里 有 超过 150 种 国家 货币 ， 谁 应 该 负责 谁 无 项 负责 ， 这 一 差别 举足轻重 。 
某 种 特定 的 货币 与 其 他 任何 单一 货币 相对 价值 ( 双边 汇率 ) 的 演变 ， 可 能 
和 其 与 所 有 货币 相对 价值 一 一 有 效 汇率 一 一 的 演变 有 实质 性 的 不 同 。 如 果 
某 一 货币 的 分 布 范围 足够 广 ， 即使 其 有 效 汇率 变动 相当 大 ， 它 对 某 一 双边 
汇率 的 影响 可 能 也 只 是 微乎其微 。 相 反 ， 如 果 只 集中 在 一 个 或 两 个 双边 汇 
率 ， 那 么 有 效 汇率 的 微小 变动 都 可 能 对 其 他 各 地 造成 很 大 影响 。 简 而 言 


之 ， 汇 率 变动 并 不 具有 对 称 性 。 因 此 实际 情况 是 ， 就 算 某 些 国家 政府 并 没 
有 率先 改变 汇率 ， 也 可 能 会 比 其 他 国家 政府 遭受 更 多 的 批评 。 


从 本 质 上 来 说 ， 这 是 一 个 政治 问题 。 汇 率 变动 是 不 容 忽视 的 。 汇 率 就 像 是 
针眼 ， 所 有 国内 商品 和 服务 的 价格 ， 都 通过 汇率 与 国外 产品 的 价格 相 联系 
并 进行 比 对 。 汇 率 的 这 一 作用 ， 使 其 成 为 决定 资源 配置 模式 和 配置 水 平 、 
收入 分 配 局 面 的 关键 变量 ， 因 此 各 国政 府 都 会 千方百计 地 尽 可 能 避免 这 方 
面 的 责任 。 由 于 象征 性 或 实质 性 的 原因 ， 选 民 会 对 名 义 利率 变动 产生 相当 
强烈 的 抵触 。 货 币 凤 值 或 通货 价值 下 降 通常 被 视 作 一 国政 策 的 失败 ， 有 损 
于 政府 的 声誉 和 信用 。 相 反 ， 货 币 升 值 或 通货 价值 上 升 ， 可 能 会 对 国际 收 
支 平衡 表 和 关键 经 济 部 门 的 僵 利 能 力 有 潜在 的 不 利 影响 ， 因 而 也 会 被 人 们 
厌恶 。 事 实 上 ， 没 有 哪 国政 府 愿 意 因 为 本 国货 币 价 值 剧烈 变动 而 受到 责 
备 ， 不 论 货 币 价 值 朝 哪 个 方向 变动 。 


其 次 ， 现 在 来 考虑 调整 过 程 对 国内 经 济 的 影响 ， 不 管 汇率 是 否 变动 。 正 如 
近来 斯 蒂 芬 妮 .沃尔特 《Stefanie Walter ) 提醒 我 们 的 那样 ， 不 论 采 用 哪 种 
方式 ， 调 整 都 有 可 能 带 来 价格 和 收入 的 显著 变化 ， 从 而 对 国内 关键 选区 居 
民 的 购买 力 和 个 人 资产 负债 表 产 生 不 利 影响 。[ 注 ) 她 指出 ， 所 有 调整 策 

赂 “< 通常 都 是 令 人 痛苦 的 ”【 注 , 某 些 选民 可 能 因为 汇率 变动 遭受 较 大 的 损 
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切 都 应 该 由 政府 负责 。 恢 复 外 部 收 支 平衡 的 过 程 ， 会 导致 国内 经 济 紧缩 或 
通货 膨胀 ， 将 其 归咎 于 政策 制定 者 当然 再 容易 不 过 。 用 沃尔特 的 话说 就 

是 : “如 果 选 民 因 国家 政策 而 遭受 损失 ， 他 们 就 很 难 再 次 投票 给 那些 对 他 


们 造成 痛苦 的 政策 制定 者 。 A) 


这 一 点 很 重要 。 因 为 我 们 知道 ， 不 仅 是 汇率 的 变动 ， 国 与 国之 间 对 各 自 国 
内 的 影响 也 是 不 对 称 的 。 实 际 上 ， 由 于 具体 情况 不 同 ， 某 些 国家 价格 和 收 

变动 的 程度 可 能 比 其 他 地 区 更 为 严重 。 某 国 进行 调整 时 ， 可 能 在 国内 产 
生 相 对 较 小 的 宏观 变动 ， 却 对 国外 产生 相当 大 的 价格 和 收入 压力 ， 进 而 有 
效 地 将 大 部 分 调整 之 痛 转 移 到 国外 。 或 者 与 此 相反 ， 某 国 进行 调整 所 产生 
J 影响 大 都 局 限 在 国内 ， 几 乎 没有 对 其 他 国家 造成 不 良 影响 。 从 现实 角度 
来 看 ， 也 没有 哪 国政 府 愿意 因为 国内 经 济 受到 很 大 冲击 而 受到 责备 。 


小 结 


总 而 言 之 ， 过 渡 性 调整 成 本 的 分 配 同时 取决 于 调整 过 程 的 两 个 方面 : 首 
先 ， 谁 承担 汇率 变动 发 生 的 责任 ; 其 次 ， 不 论 汇率 变动 与 否 ， 哪 个 国家 的 
国内 价格 和 收入 被 迫 遭 受 的 直接 影响 最 严重 。 在 货币 事务 中 ， 不 论 蛋糕 怎 
么 切 〈 成 本 如 何 分 配 ) ， 从 此 处 到 彼 处 总 是 需要 代价 和 牺牲 的 。 毫 无 疑 


问 ， 政 府 也 想 避 免 过 渡 性 调整 成 本 ， 将 其 尽 可 能 多 地 转移 到 其 他 国家 。 相 
对 而 言 ， 一 国 转移 实力 的 大 小 ， 是 通过 将 过 渡 性 调整 成 本 有 效 转移 到 其 他 
国家 而 表现 出 来 的 。 

1. Walter (2013 ) . 

2. Walter (2013 :6 ) . 

3. Walter (2013: 116). 


转移 能 


那么 ， 货 币 实力 的 来 源 是 什么 ? 它 的 制约 因素 有 哪些 ? 不 同 国家 避免 调整 
成 本 的 能 力也 不 尽 相 同 ， 显 然 ， 每 个 国家 自主 权 都 是 有 限度 的 ， 就 连 最 有 
实力 的 国家 也 不 例外 。 那 么 ， 所 有 这 些 问题 该 如 何 解 释 呢 ? 


考虑 到 货币 实力 的 两 重 性 ， 可 能 需要 不 同 的 因素 来 分 别 解释 它 的 两 只 手 ， 
这 一 点 也 不 足 为 奇 。 我 们 从 过 渡 性 调整 成 本 开始 分 析 。 我 认为 ， 转 移 能 
的 关键 之 处 在 于 一 些 基 础 性 结构 变量 ， 这 些 变量 决定 了 调整 过 程 开始 后 ， 
一 国 所 必须 承担 的 真实 经 济 损失 。 一 国 抵制 价格 、 收 入 或 汇率 的 被 动 变化 
越 容 易 ， 它 将 压力 调整 转移 到 他 国 的 能 力 就 越 强 。 相 比 之 下 ， 延 迟 能 力 最 
关键 的 因素 是 一 些 财务 变量 ， 其 中 最 重要 的 就 是 一 国 的 国际 流动 性 情况 ， 
包括 外 汇 储备 和 外 部 信贷 渠道 。 相 对 于 其 他 国家 而 言 ， 一 国 能 够 支配 的 流 
动 性 越 多 ， 就 能 够 将 国际 收 支 平衡 表 的 调整 推迟 得 越久 。 货 币 实 力 的 两 只 
手 各 自 有 不 同 的 制约 因素 ， 这 也 不 足 为 奇 。 


结构 变量 


转移 能 力 来 源 于 一 些 基础 性 结构 变量 ， 正 是 这 些 变量 将 不 同 的 国家 区 分 开 
来 。 其 中 有 两 个 特征 变量 尤其 突出 ， 即 一 国 的 开放 程度 和 经 济 适 应 程度 。 


有 些 观察 家 可 能 希望 增加 第 三 种 特征 变量 : 一 国 恰好 处 于 顺差 还 是 逆差 状 
态 。 但 这 可 能 并 不 正确 。 最 初 的 国际 收 支 头寸， 很 明显 与 持续 性 调整 成 本 
的 分 配 有 关 ， 因 此 也 和 延迟 能 力 相 关 。 但 涉及 过 渡 性 调整 成 本 时 ， 正 如 之 
前 所 说 ， 它 可 能 落 在 任何 一 方 头 上 。 不 妨 重复 一 下 我 们 讨论 的 两 个 问题 。 
其 一 ， 谁 承担 汇率 发 生变 动 的 责任 ? 其 二 ， 不 论 汇率 变动 与 否 ， 哪 个 国家 
的 国内 价格 和 收入 会 受到 最 大 最 直接 的 影响 ? 这 是 调整 过 程 中 两 个 至 天 重 
要 的 方面 ， 都 会 对 过 渡 性 调整 成 本 的 分 配 产生 影响 。 不 论 是 顺差 国 还 是 逆 
差 国 ， 都 有 可 能 面临 这 两 个 问题 。 


在 我 之 前 探索 这 些 问题 所 做 出 的 尝试 中 ， 我 将 “调整 的 脆弱 性 ”这 一 提 法 定 


为 各 国 承 担 的 过 渡 性 调整 成 本 的 比例 。 smb 调整 的 脆弱 性 可 必 

ti ee 
语 ， 因 为 可 惜 的 是 ， 它 掩盖 了 一 个 目前 更 为 人 熟知 的 划分 方法 ， 这 一 方法 
由 基 欧 汉 和 奈 (Keohane and Nye) 在 几 十 年 前 率先 提出 ， 它 有 助 于 我 们 
理解 为 什么 开放 性 和 适应 性 (从 关系 角度 定义 ) 这 两 个 结构 性 特征 变量 ， 


在 决定 转移 能 力 时 显得 尤为 重要 。 


正如 前 一 章 中 所 说 ， 关 于 货币 实力 的 来 源 ， 基 欧 汉 和 奈 特 别 强调 的 是 国 与 
国之 间 相 互 依存 的 不 对 称 性 。 为 此 ， 他 们 开创 性 地 区 分 了 这 种 不 对 称 性 的 
两 个 关键 维度 : 敏感 性 和 脆弱 性 。 正 如 基 欧 汉 和 奈 所 说 ， 相 互 依存 的 敏感 
性 ,与 一 国 经 济 受 外 界 影响 的 易 感 性 有 关 ， 易 感性 即 一 国 的 情况 容易 受 发 
生 在 别处 事件 影响 的 程度 ， 当 然 这 些 影 响 有 利 有 弊 。 相 比 之 下 ， 脆 弱 性 与 
一 国 经 济 受 外 界 影响 的 可 逆 性 有 关 ， 即 一 国 免疫 或 者 适应 发 生 在 别处 事件 
影响 的 程度 ， 或 者 也 可 以 说 是 免疫 或 适应 的 成 本 。 这 种 划分 方法 对 我 们 这 
里 的 讨论 是 很 有 意义 的 ， 因 为 它 强调 了 一 个 事实 ， 即 每 个 调整 过 程 都 可 以 
被 分 解 成 两 个 独立 的 要 素 一 一 刺激 和 回应 。 刺 激 是 指 收 支 失衡 给 一 国 经 济 
造成 的 最 初 影响 ; 回应 则 是 指 抵消 这 一 最 初 影响 的 措施 。 对 我 们 展开 分 析 
而 言 “敏感 性 一 脆弱 性 ”的 二 分 法 ， 非 常 简 洁 地 刻画 了 这 两 个 要 素 的 实 
质 。 


开放 性 和 适应 性 


转移 能 力 是 调整 过 程 中 两 个 要 素 的 函数 ， 即 刺激 和 回应 。 对 转移 能 力 而 
言 ， 开 放 性 之 所 以 重要 ， 是 因为 它 是 决定 一 国 对 收 支 失衡 敏感 程度 ( 刺 
激 ) 的 关键 因素 ; 适应 性 之 所 以 重要 ， 是 因为 它 是 决定 一 国 对 收 支 失衡 肪 
弱 程 度 ( 回应 ) 的 关键 因素 。 


在 这 两 个 结构 性 变量 之 中 ， 显 然 开放 性 更 容易 从 经 验 角度 识别 。 开 放 性 的 
衡量 标准 是 对 外 贸易 占 国内 生产 总 值 的 比重 。 同 样 ， 这 里 的 逻辑 也 很 清 
晰 。 一 国 对 外 开放 的 程度 越 高 ， 一 旦 调整 过 程 开 始 ， 其 收益 和 资产 负债 表 
受到 直接 影响 的 部 门 也 就 越 多 。 无 论 在 固定 利率 还 是 浮动 利率 的 情况 下 ， 
这 一 点 都 成 立 。 不 论 汇 率 形式 如 何 ， 开 放 性 使 得 一 国 规避 国内 价格 和 收入 
的 冲击 ( 至 少 是 某 些 主要 的 冲击 ) 变 得 更 加 困难 。 


此 外 ， 如 果 汇 率 有 所 浮动 ， 与 封闭 国家 的 政策 制定 者 相 比 ， 开 放 国 家 的 政 
府 有 可 能 遭受 更 多 的 批评 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 由 于 一 国 具有 开放 
性 ， 积 极 关 心 国家 货币 价值 的 选民 人 数 将 会 增加 。 在 一 个 相对 封闭 的 国 
家 ， 即 使 汇率 有 较 大 幅度 的 变动 ， 绝 大 部 分 居民 也 不 会 受到 影响 ， 因 而 他 
们 也 就 不 怎么 关心， 这 样 就 会 有 效 地 使 政府 避免 遭 到 批评 。 而 在 一 个 更 加 
开放 的 国家 ， 更 多 利益 集团 将 会 受到 直接 影响 ， 即 使 汇率 发 生 微小 的 变 
动 ， 即 使 政府 并 没有 主动 开始 调整 过 程 ， 也 可 能 引 来 人 们 对 政策 制定 者 的 
广泛 讶 责 。 当 汇率 发 生变 动 时 ， 较 高 程度 的 开放 性 ， 会 使 得 政府 抑制 国内 
广泛 分 布 的 负面 影响 变 得 更 加 困难 。 对 于 可 能 产生 的 通货 膨胀 或 经 济 紧 
缩 ， 当 权 者 很 难 推 旅 责任 。 


而 适应 性 则 更 难以 衡量 。 诚 然 ， 这 是 一 个 无 形 的 概念 ， 它 包含 众多 宏观 经 
济 层面 的 变量 ， 例 如 要 素 流 动 性 、 信 息 可 得 性 和 管理 应 变性 等 。 同 样 ， 这 


里 的 逻辑 依然 清晰 。 对 于 任何 给 定 程度 的 开放 性 而 言 ， 一 国 的 适应 性 决定 
了 在 价格 和 收入 不 至 于 发 生 巨 大 或 持久 变化 的 情况 下 ， 经 济 的 各 个 领域 是 
否 能 轻而易举 地 逆转 收 支 失衡 。 此 外 ， 资 源 配置 的 灵活 性 也 有 竺 讨论。 在 
克服 或 适应 外 界 压力 的 情况 下 ， 一 国 越 容易 将 生产 资源 从 一 种 经 济 活动 转 
移 到 另 一 种 经 济 活动 ， 国 内 的 负面 影响 导致 严重 经 济 灾难 的 可 能 性 就 越 
小 ; 进而 ， 调 整 过 程 引 起 人 们 广泛 怨恨 或 抵制 的 可 能 性 也 就 越 小 。 相 反 ， 
一 国 劳 动力 市 场 或 产品 市 场 的 刚性 越 强 ， 导 致 市 场 错 配 并 引发 政策 失灵 的 
可 能 性 就 越 大 。 适 应 性 可 能 很 难 定义 ， 但 我 们 见 之 即 知之 ， 并 且 要 知道 它 
很 重要 。 


两 个 含义 


接 下 来 要 讨论 的 是 两 个 含义 。 显 而 易 见 的 是 ， 一 个 规模 越 大 且 越 多 样 化 的 
经 济 体 ， 在 过 渡 性 调整 成 本 的 分 配方 面 就 越 有 利 。 一 国 由 GDP 所 衡量 的 经 
济 规模 较 大 ， 通 常 意味 着 该 国 的 开放 程度 相对 较 低 。 生 产 越 多 样 化 ， 就 意 
味 着 当 需 要 适应 调整 时 ， 一 国 能 够 提供 的 蕉 代 性 工作 机 会 越 多。 相反 ， 规 
模 较 小 且 发 展 更 落后 的 国家 ， 很 可 能 在 调整 过 程 中 处 于 不 利 地 位 。40 年 
前 ， 当 时 世界 处 于 第 一 次 全 球 石油 危机 所 引发 的 大 规模 经 济 混乱 中 ， 各 个 
de i 
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第 二 个 含义 是 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 过 渡 性 调整 成 本 的 分 配 有 望 变 得 相对 较 
为 稳定 ， 而 非 波动 性 越 来 越 强 。 诸 如 开放 性 和 适应 性 这 样 的 结构 性 变量 ， 
即使 会 发 生变 化 ， 其 变化 过 程 也 相对 来 说 较为 缓慢 。 相 应 地 ， 转 移 能 力 即 
使 会 改变 ， 改 变 起 来 也 较为 缓慢 。 


从 被 动 模式 到 主动 模式 


最 后 ， 我 们 来 讨论 转移 能 力 的 度量 ， 这 是 转移 能 力 的 题 中 应 有 之 义 。 尽 管 
转移 能 力 的 实质 是 避免 过 渡 性 调整 成 本 的 能 力 (CREM) ， 但 正如 之 前 所 
说 ， 其 实际 效果 是 将 负担 转移 到 其 他 地 方 ， 人 迫使 其 他 国家 来 承担 一 一 这 是 
影响 力 的 一 种 形式 。 我 曾 将 之 描述 为 自主 权 的 另 一 面 ， 由 此 产生 的 影响 是 
被 动 且 发 散 的 ， 其 本 质 是 市 场 力量 的 产物 。 但 正如 很 多 文献 资料 所 强调 
的 ， 更 为 主动 的 影响 模式 也 可 能 产生 。 更 为 主动 的 模式 ， 强 调 的 是 政府 与 
政府 之 间 可 以 直接 使 用 积极 或 消极 制裁 ， 可 以 通过 国力 的 运用 将 消极 影响 
转变 为 实际 控制 。 那 么 ， 这 两 种 模式 之 间 的 关联 何在 ? 


显然 ， 二 者 的 关联 在 于 国家 之 间 关 系 的 政治 因素 。 主 动 模式 是 可 以 主动 选 


择 的 ， 并 具有 明确 的 目的 性 ， 旨 在 通过 施 压 或 强迫 的 方式 强制 他 国 服从 。 
换言之 ， 主 动 模式 取决 于 政策 的 相机 抉择 。 这 意味 着 ， 一 国 只 拥有 对 于 转 
移 能 力 而 言 至 关 重 要 的 结构 性 特征 是 远 远 不 够 的 。 对 于 主动 实施 转移 能 
而 言 ， 相 对 的 开放 性 和 适应 性 都 只 是 必要 条 件 ， 而 绝 非 充分 条 件 。 


这 就 使 我 们 回 到 了 潜在 能 力 的 问题 上 。 可 以 想象 ， 许 多 规模 较 大 、 产 业 也 
较为 多 样 化 的 国家 ， 似 乎 有 能 力 将 过 渡 性 调整 成 本 转移 给 其 他 国家 ， 甚 至 
包括 一 些 发 达 的 工业 国家 。 但 它们 并 没有 通过 在 货币 问题 上 直接 施 压 的 方 
式 来 实现 这 一 点 。 一 国政 府 除 了 要 具有 发 挥 影响 的 能 力 ， 必 须 还 要 有 主动 
施展 其 转移 能 力 的 动机 ， 也 就 是 说 ， 需 要 一 整套 商定 好 的 政策 议程 。 动 机 
反映 的 是 一 国 许多 特有 的 考量 因素 ， 包 括 其 对 外 政策 战略 、 国 内 制度 环境 
以 及 选举 政治 和 政治 文化 等 根本 性 因素 。 实 施 影响 的 潜在 成 本 是 否 太 高 ? 
政府 是 否 拥有 必要 的 政治 能 力 ? 可 使 用 的 方法 能 否 达 到 目标 ? 由 转移 能 
而 产生 的 潜在 能 力 ， 未 必 一 定 能 够 被 充分 发 据 和 运用 。 


1. Cohen (1966). 
2. Keohane 和 Nye (1977). 
3. Cohen (1976). 


延迟 能 力 


相 比 之 下 ， 延迟 能 力 并 非 衍 生 于 结构 性 变量 ， 而 是 更 多 地 来 源 于 财务 变 
=, 这些 财务 变量 可 以 决定 每 个 国家 的 国际 流动 性 状况 。 这 里 所 要 讨论 的 
是 一 国 中 央 银 行 的 外 汇 储备 规模 和 获取 外 部 信贷 的 途径 。 对 于 少数 有 优势 
的 国家 而 言 ， 其 国家 货币 的 国际 化 运用 增强 了 它们 获得 外 部 信贷 的 能 力 。 


国际 流动 性 


一 个 国家 的 国际 流动 性 ， 包 含 了 所 有 可 以 获得 的 国际 通用 货币 。 在 “二 
战 ” 后 全 球 资本 市 场 复兴 之 前 ， 人 们 普遍 认为 国际 流动 性 等 同 于 中 央 银 行 
储备 金 。 但 自从 金融 全 球 化 开始 盛行 以 来 ， 人 们 扩展 了 对 这 一 概念 的 理 
解 ， 认 为 国际 流动 性 还 包括 外 部 信贷 的 获取 ， 不 论 这 一 信贷 来 源 于 政府 还 
是 私人 部 门 。 今 天 ， 国 际 流动 性 通常 被 定义 为 一 国 居 民 和 公共 部 门 拥 有 或 
可 用 的 一 系列 国际 支付 手段 。 


国际 流动 性 的 终极 目标 就 是 融资 一 一 通过 外 部 债权 的 净 碱 少 或 者 借款 的 增 
加 ， 以 弥补 国际 收 支 平衡 表 赤 字 。 相 对 于 他 国 而 言 ， 一 国 的 融资 可 得 性 ， 
对 于 调整 时 机 的 选择 和 赤字 国家 中 调整 成 本 的 分 配 具有 重要 影响 。 流 动 性 
越 大 ， 意 味 着 避免 不 利 的 资源 再 分 配 的 能 力也 越 大 。 显 然 ， 每 个 逆差 国家 
都 想 要 尽 可 能 长 时 间 推 迟 持续 性 调整 成 本 。 某 一 逆差 国家 设法 推迟 调整 的 
时 间 越 长 ， 其 他 逆差 国家 因此 而 承担 经 济 负担 的 压力 就 越 大 。 


当然 ， 顺 差 国家 可 能 也 想 要 推迟 调整 过 程 。 比 方 说 ， 假 如 它们 认为 调整 一 
旦 开始 ， 自己 就 会 被 迫 承 担 大 部 分 过 渡 性 调整 成 本 ， 它 们 就 会 推迟 调整 过 
程 。 此 外 ， 假 如 顺差 国 果 真 选择 这 样 做 ， 它 们 推迟 调整 的 能 力 会 更 强 ， 
为 吸纳 鳃 余 几乎 总 是 比 为 赤字 融资 更 容易 。 不 过 ， 笃 余 国家 延迟 调整 的 动 
力 却 不 像 赤 字 国 家 那么 强烈 ， 因 为 赤字 国家 两 种 成 本 都 要 考虑 。 此 外 ， 即 
便 是 忽 余 国家 ， 述 早 也 可 能 会 变 成 赤字 国家 ， 对 此 必须 做 好 充分 的 预期 。 

因此 ， 出 于 理性 的 考虑 ， 所 有 国家 获得 和 维持 稳健 的 国际 流动 性 的 举措 ， 
都 是 符合 自身 利益 的 ， 而 延迟 能 力 正 是 依赖 于 此 。 


那么 ， 制 约 延 迟 能 力 这 只 手 的 因素 有 哪些 呢 ? 这 需要 进一步 研究 国际 流动 
性 的 两 个 主要 方面 : 自 有 储备 金 和 借款 能 力 。 影响 这 两 方面 的 各 种 因素 具 
有 相似 之 处 ， 但 并 非 完 全 相同 。 

自 有 储备 金 

从 表面 来 看 ， 一 国 也 许 想 要 尽 可 能 多 地 储藏 储备 金 ， 将 其 作为 一 种 自我 保 


全 的 形式 。 一 国 如 果 有 最 大 规模 的 可 用 流动 资产 储备 ， 就 能 够 最 大 限度 地 
避免 支付 压力 。 但 这 种 看 法 没有 考虑 到 获得 储备 金 的 成 本 ， 在 这 一 成 本 和 
更 大 的 自主 权 带 来 的 收益 之 间 ， 必 须 加 以 权衡 。 预 防 措施 并 不 是 免费 的 。 


储备 金 可 以 通过 经 常 账 户 盈 余 或 者 对 外 借款 来 积累 。 这 两 种 方法 都 意味 着 
真实 国民 消费 和 投资 的 减少 ; 要 实现 这 一 点 ， 直 接 的 途径 是 相对 于 出 口 而 
言 减少 进口 的 数量 ， 间 接 的 途径 是 提高 利息 支出 。 但 这 两 种 途径 都 不 能 

限 地 发 挥 作用 ， 因 为 获得 储备 金 的 成 本 可 能 比 调整 引起 消费 和 投资 减少 的 
损失 还 要 大 。 经 济 理 论 早 就 指出 ， 理 性 的 政策 制定 者 会 寻求 储备 金 的 最 优 


数量 ， 而 不 是 最 大 数量 。 


但 是 ， 最 优 水 平 就 像 美 一 样 ， 是 个 人 的 主观 感受 。 基 于 对 相关 成 本 和 收益 
的 主观 评价 ， 不 同 的 政策 制定 者 会 得 出 大 不 相同 的 计算 结果 。 反 过 来 ， 这 
些 评价 在 很 大 程度 上 取决 于 国际 和 国内 的 政治 因素 。 减 少 赤 字 可 能 会 特别 
伤害 到 某 些 选区 ， 比 如 有 很 多 进口 商 的 选区 ; 如 果 政 府 感到 对 这 些 选 区 有 
所 亏欠 ， 很 可 能 就 会 低估 储藏 额外 储备 金 的 成 本 。 相 比 之 下 ， 如 果 政 府 觉 
得 可 以 依赖 外 国 盟友 摆脱 支付 危机 ， 很 可 能 就 会 减少 对 新 增 储备 金 的 投 
资 。 因 此 ， 在 这 种 情况 下 ， 我 们 无 法 通过 先 验 的 方法 ， 对 具体 的 界限 做 出 
一 般 化 的 判断 。 我 们 能 够 肯定 的 只 是 ， 一 国 拥 有 自 有 储备 金 的 胃口 不 可 能 
无 穷 大 。 因 而 ， 通 过 这 种 方式 所 施展 的 延迟 能 力也 不 会 是 无 穷 大 。 


在 大 部 分 情况 下 ， 上 述 论 断 也 同样 适用 于 对 外 借款 。 同 样 ， 一 国政 府 或 许 
也 想 尽 可 能 利用 借款 能 力 为 赤 字 融 资 。 不 论 是 政府 本 身 还 是 私人 部 门 ， 从 
外 部 获得 的 流动 性 越 多 ， 推 迟 调 整 的 时 间 就 越久 。 但 这 种 想法 同样 没有 考 
虑 到 所 涉及 的 成 本 。 这 些 成 本 不 仅 包 括 外 部 借款 服务 所 需 的 直接 费用 ， 更 
重要 的 是 ， 它 可 能 还 包括 某 些 政策 上 的 妥协 ; 倘若 一 国 发 现 自己 欠 下 的 外 
债 太 多 ， 那 么 政策 妥协 就 是 不 可 避免 的 。 


当然 ， 对 外 借款 的 来 源 有 很 多 。 但 不 论 是 何 种 来 源 ， 如 果 一 国 的 借款 水 平 
超过 了 它 偿 还 债务 的 能 力 ， 那 么 由 此 提供 的 流动 性 就 会 变 得 过 犹 不 及 。 对 
于 更 为 贫穷 和 落后 的 国家 而 言 ， 外 部 贷款 的 主要 来 源 是 公共 部 门 ， 即 更 为 
发 达 的 工业 国家 政府 ， 或 诸如 国际 货币 基金 组 织 之 类 的 多 边 机 构 。 对 外 国 
公共 部 门 债权 人 欠 债 过 多 的 话 ， 通 常 就 意味 着 借款 者 需要 和 对 方 协商 来 制 
定 稳定 化 方案 ; 借款 者 要 么 和 债权 国政 府 进行 双边 协商 ， 要么 通过 所 谓 的 
巴黎 俱乐部 (Paris Club) 进行 多 边 协 商 ， 要 么 在 符合 全 部 后 续 贷 款 条 件 
的 情况 下 ， 和 国际 货币 基金 组 织 进 行 协商 。 对 于 中 等 收入 的 新 兴 市 场 经 济 
体 或 更 发 达 的 国家 而 言 ， 外 部 贷款 主要 来 源 于 全 球 资本 市 场 。 对 外 国 私人 
部 门 债 权 人 欠 债 过 多 的 话 ， 通 常 意味 着 本 国信 誉 最 终 会 遭受 损失 ， 这 可 能 


会 导致 债权 人 突然 停止 发 放 新 贷款 ， 或 者 当 本 国 最 需要 借款 的 时 候 ， 借 款 
成 本 急剧 上 升 。 更 糟糕 的 是 ， 过 度 的 借款 风险 会 引发 丽 慌 性 挤 员 和 金融 危 
机 ， 天 于 这 一 点 ， 世 界 各 个 资本 输入 国 已 经 从 过 去 的 惨痛 经 历 当中 认识 到 
了 ; 从 1997~1998 年 的 东亚 国家 到 最 近 几 年 一 些 欧元 区 成 员 国 ， 这 样 的 先 
例 还 有 很 多 。 资 本 输入 国 应 该 从 中 认识 到 这 一 点 。 众 所 周知 ， 在 金融 市 场 
上 ， 信 誉 就 如 同一 朱 脆 能 的 鲜花 ， 和 栽培 起 来 很 困难 ， 要 除 掉 却 很 容易 。 一 
国 若 要 再 次 恢复 外 国 私人 部 门 对 本 国 的 投资 渠道 ， 可 能 需要 经 历 痛苦 的 政 
策 调 整 。 


因此 ， 不 论 借 款 的 来 源 是 什么 ， 如 果 要 恢复 外 部 收 支 平衡 ， 可 能 最 终 就 必 
须 牺 牲 一 国 的 自主 权 一 一 这 是 实力 的 直接 损失 。 所 以 ， 就 像 自 有 储备 金 的 
情况 一 样 ， 理 性 的 政策 制定 者 会 寻求 借款 的 最 优 数 量 而 非 最 大 数量 。 同 
样 ， 这 里 对 最 优 水 平 的 计算 ， 在 很 大 程度 上 也 取决 于 一 国 的 政治 因素 。 


但 是 这 两 种 最 优 水 平 之 间 存 在 很 大 的 差异 。 对 最 优 借款 数量 的 计算 ， 本 身 
要 比 对 最 优 自 有 储备 金 数 量 的 计算 更 为 复杂 ， 因 为 前 者 必然 涉及 概率 和 风 
今 之 类 束 手 的 问题 。 涉 及 自 有 储备 金 的 情况 ， 对 各 种 预期 成 本 的 计算 相对 
比较 直接 。 储 藏 储备 金 的 风险 很 低 ， 我 们 能 够 以 一 个 合理 的 确定 性 程度 ， 
来 估算 减少 赤字 或 支付 利息 的 实际 损失 。 相 比 之 下 ， 当 涉及 外 部 借款 时 ， 
一 切 都 是 不 确定 的 。 根 据 定 义 ， 借 款 能 力 在 本 质 上 具有 主观 性 ， 其 波动 非 
常 大 ; 而 为 了 应 对 债权 国政 府 的 人 情 冷 暖 或 市 场 情绪 的 变化 ， 借 款 能 力 的 
波动 就 更 大 了 。 正 因为 这 样 的 不 确定 性 ， 概 括 借款 能 力 的 各 种 制约 因素 ， 
要 比 概括 流动 性 中 储备 金 的 制约 因素 困难 得 多 。 


实际 上 ， 这些 制约 因素 根本 不 是 由 借款 者 确定 的 ， 而 是 由 公共 部 门 和 私人 
部 门 的 债权 人 决定 的 ; 他 们 获得 的 实力 ， 正 是 过 度 负债 的 借款 者 所 失去 
的 。 在 与 债权 国政 府 打交道 时 ， 借 款 者 会 面临 严峻 的 挑战 ， 因 为 债权 国政 
府 的 决策 可 能 会 受 各 种 政治 和 经 济 因素 的 限制 。 若 是 与 市 场 上 的 债权 人 打 
交道 ， 对 最 优 借款 数量 进行 估算 就 更 为 困难 ， 债 权 人 会 不 断 地 对 各 个 经 济 
体 的 政策 绩效 进行 评估 和 判断 。 金 融 市 场 就 好 比 持续 不 断 的 民意 测验 。 如 
果 说 ， 当 前 某国 由 于 可 以 获得 外 部 借款 而 无 须 削 减 赤 字 ， 那 么 这 是 因为 市 
场 给 予 了 该 国 “ 质 量 认 证 ”。 反 过 来 ， 如 果 一 国 突然 发 现 ， 自 己 由 于 债权 人 
停止 放贷 而 不 能 推迟 调整 ， 那 么 这 是 因为 市 场 限制 了 该 国 的 延迟 能 力 。 通 
过 借款 能 力 而 非 自 有 储备 金 的 方式 获得 国际 流动 性 的 国家 越 多 ， 公 共和 私 
人 部 门 债权 人 就 越 有 权力 决定 谁 将 最 终 将 被 迫 进行 真实 的 调整 。 


与 前 面 一 样 ， 接 下 来 要 讨论 的 仍 是 两 个 含义 。 首 先 ， 显 而 易 见 的 是 ， 债 权 
人 即便 不 能 在 很 大 程度 上 决定 ， 也 能 强烈 影响 持续 性 调整 成 本 在 赤字 国家 
之 间 的 分 配 。 债 权 人 依据 对 逆差 国 偿 债 能 力 的 判断 而 做 决定 ， 这 往往 会 有 
利于 相对 较 富 裕 的 国家 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 发 达 工 业 国家 的 延迟 
能 力 应 该 最 强 ; 作为 国际 上 的 借款 者 ， 这 些 国家 享有 最 高 的 声望 。 贫 穷 和 


欠 发 达 的 国家 延迟 能 力 最 弱 ， 这 些 国家 充其量 只 具备 有 限 的 国外 融资 渠 
道 。 其 次 ， 同 样 很 明显 的 是 ， 持 续 性 调整 成 本 在 逆差 国家 中 的 分 配 很 容易 
发 生 剧 烈 波 动 ， 这 一 点 与 过 渡 性 调整 成 本 不 同 。 


这 是 因为 ， 市 场 上 对 各 借款 人 政策 “可 靠 性 ”的 观感 会 频繁 地 发 生变 动 ， 并 
且 这 样 的 苗头 会 一 直 存 在 。 这 种 持续 不 断 的 民意 测验 往往 会 改变 主意 ; 而 
当 它 确实 改变 主意 时 ， 通 过 借款 而 获得 的 延迟 调整 能 力也 会 发 生 改变 。 总 
之 ， 以 上 两 个 分 析 结 果 表 明 ， 尽 管 较 富裕 的 国家 可 能 在 这 种 情况 下 最 受 次 
迎 ， 也 仍然 没有 一 成 不 变 的 模式 可 循 。 债 权 人 能 够 赐予 某 一 国 延 迟 能 
同样 也 可 以 收回 。 


国际 货币 的 特殊 职能 


最 后 ， 我 们 来 研究 国际 货币 的 特殊 职能 。 对 于 那些 少数 优势 国家 而 言 ， 它 
们 的 国家 货币 可 以 在 国际 上 使 用 ; 由 于 外 国人 士 愿意 接受 并 持 有 这 些 货 

币 ， 以 发 挥 其 价值 储藏 职能 ， 这 些 国家 的 借款 能 力 得 到 了 显著 提升 。 这 些 
外 国人 士 可 能 是 市 场 参与 者 ， 也 可 能 是 各 国 的 中 央 银 行 。 外 国人 更 多 地 持 
有 本 国货 币 ， 就 相当 于 本 国 从 国外 获得 了 更 多 的 贷款 ; 对 货币 发 行 国 来 

说 ， 这 意味 着 外 国 索偿 权 的 增长 。 实 际 上 ， 这 些 货币 在 外 国人 士 眼 中 ， 就 
是 某 种 形式 的 借据 。 但 与 其 他 类 型 的 借款 不 同 的 是 ， 这 种 形式 的 借款 既 没 
有 通过 协商 谈判 ， 甚 至 也 不 被 视 为 一 项 债务 。 这 种 形式 的 借款 仅仅 只 被 视 
作 一 种 有 了 吸引 力 的 资产 ， 可 供 外 国人 士 用 于 各 种 跨 境 交易 。 外 国人 士 对 于 
某 种 货币 越 是 热 衣 ， 货 币 发 行 国 用 本 国货 币 为 收 支 失衡 进行 融资 的 能 力 就 
越 强 ; 正如 法 国 经 济 学 家 雅克 : 鲁 夫 ( Jacques Rueff ) 所 描述 的 那样 ， 这 是 


一 种 实施 “无 泪 赤 字 ” Cale without tears ) 的 权利 。 (法 ) 这 样 一 来 该 
国 的 延迟 能 力 就 会 增强 。 如 果 所 需要 的 全 部 是 国家 流动 性 的 话 ， 那 么 传统 
意义 上 所 必需 的 国际 流动 性 ， 也 就 不 成 问题 了 。 


在 这 方面 最 著名 的 当然 是 美国 ， 它 在 推迟 国际 收 支 平衡 表 的 调整 方面 ,有 
着 其 他 国家 所 无 法 比肩 的 能 力 ， 因 而 长 期 从 中 受益 。 从 20 世 纪 70 年 代 起 到 
现在 ， 超 过 1/3 世 纪 的 岁月 里 ， 美国 的 经 常 项 目 几 乎 一 直 处 于 逆差 状态 ; 
没有 哪个 国家 经 常 项 目 逆差 的 时 间 能 够 持续 如 此 之 长 。 经 常 项 目 出 现 顺 差 
的 最 后 一 年 ， 是 在 经 济 衰退 的 1991 年 。 显 然 ， 美 国 比 其 他 任何 国家 都 拥有 
更 强大 的 延迟 能 力 。 首 先 ， 这 是 由 于 美元 作为 杰出 的 国际 货币 ， 享 有 独 一 
无 二 的 地 位 ; 实际 上 ， 美 元 是 世界 上 唯一 真正 的 全 球 货币 。 美 元 的 广泛 普 
及 性 ， 直 接 转 变 成 人 们 对 美元 或 以 美元 计价 债权 的 持续 需求 ， 这 反 过 来 又 
使 得 美国 能 够 年 复 一 年 地 为 赤字 融资 ， 而 且 看 起 来 似乎 不 受 任何 限制 。 关 
于 美国 独特 的 优势 ， 我 们 将 在 第 七 章 进一步 讨论 。 


1. Rueff (1972). 


度量 


现在 还 剩 下 最 后 一 个 问题 : 货币 实力 能 够 度量 吗 ? 如 果 货 币 实力 的 两 只 
都 能 用 一 个 精确 的 数字 来 度量 ， 那 么 这 对 于 开展 实证 分 析 来 说 ， 显然 是 十 
分 有 用 的 。 理 论 上 ， 如果 我 们 重点 关注 一 些 基本 的 结构 变量 和 财务 变量 

( 正 是 这 些 变 量 决定 了 一 国 规避 各 种 调整 成 本 的 能 力 ) ， 那 么 对 货币 实力 
的 两 只 手 进行 量化 ， 似 乎 是 完全 可 能 的 。 但 实际 上 ， 要 想 实现 精确 的 度 
量 ， 即 便 不 能 说 是 虚无 绿 织 的 ， 也 是 很 难 把 握 的 。 


先前 关于 货币 实力 的 讨论 全 都 回避 了 度量 的 问题 ， 而 是 关注 拥有 强大 货 
实力 的 国家 能 发 挥 什 么 样 的 作用 。 这 一 思路 是 要 识别 某 些 特殊 功能 ， 这 些 
功能 可 以 被 视 作 货币 实力 的 有 形体 现 。 那 么 可 能 会 有 哪些 功能 呢 ? 在 这 方 
面 最 为 人 熟知 的 就 是 查尔斯 . 金 德 尔 伯 格 的 研究 工作 ， 他 撰写 了 大 量 有 关 货 
币 “ 霸 权 国 ”功能 的 著述 。 在 其 名 副 其 实 的 名 著 《 大 萧条 中 的 世界 》 (The 
World in Depression) 一 书 中 ， 金 德尔 伯 格 认为 货币 领导 者 有 望 发 挥 三 种 
不 同 的 职能 : @ 对 于 亏本 出 售 的 商品 保持 相对 开放 的 市 场 ; @ 提 供 反 周期 
性 的 或 至 少 是 稳定 的 长 期 贷款 ; @ 在 金融 危机 时 充当 最 后 贷款 人 的 角色 。 


(滞后 来 他 又 补充 了 两 种 职能 : 中 维持 相对 稳定 的 汇率 体系 ; @ 确 保 各 种 


宏观 经 济 政策 在 一 定 程度 上 相互 协调 .一 显然 ， 这 五 种 职能 构成 了 货 
实力 的 一 种 度量 方法 。 但 要 对 其 大 小 分 别 进 行 估算 仍然 困难 重重 。 


在 近期 的 工作 中 ， 随 着 欧元 的 诞生 和 人 民 币 的 崛起 ， 学 者 们 研究 了 货币 金 
字 塔 顶端 货币 竞争 的 前 景 ; 在 这 些 研究 中 ， 隐 含 着 一 种 间接 量化 货币 实力 
的 方法 。 在 这 两 种 货币 中 ， 会 有 一 种 能 对 美元 的 地 位 产生 威胁 ， 甚 至 超越 
美元 成 为 顶级 货币 吗 ? 关于 这 一 问题 已 有 很 多 计量 经 济 学 研究 成 果 ， 这些 
研究 希望 能 够 尽量 分 离 出 某 些 关键 变量 ; 而 或 许 正 是 这 些 变量 ， 决 定 了 各 
种 主要 货币 的 市 场 份额 随时 间 推 移 的 变化 。 陈 庚 平 (Menzie Chinn ) 和 杰 
弗 里 -弗兰克 尔 主要 研究 了 欧元 的 前 景 。 他 们 认为 ， r 
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键 变量 有 GDP、 全 球 贸 易 份额 和 经 常 账户 顺差 额 。 Srg 这 样 的 研究 
指数 的 备 选 指标 清单 。 这 一 指数 完全 可 以 与 CINC (国家 能 力 合成 指数 ) 或 
其 他 已 开发 到 可 以 更 广泛 地 衡量 一 国 国 力 的 相似 指标 相 媲 美 。 


卡拉 : 诺 洛 美 利用 诸如 CINC 这 样 的 传统 复合 指数 ， 计 算出 了 “货币 实力 ” 指 
标 ; 这 一 指标 基于 四 项 关键 的 属性 : GDP. RAS ( 出 口 和 进口 ) 、 资 本 


场 ( 包 3E) 以 及 ) 。( 当 此 类 似 ， 羔 斯 利 阿 米 土 

RN GAR om REE (Oc , 
Capabilities Index, CCI) ， 其 中 包括 一 国产 出 占 全 球 产 出 的 份额 、 人 口 数 
es A 
外汇 储 备 同形 式 的 国内 金融 能 力 的 估计 变量 ，( 注 ) 应 当 
A ER ote T Sk Eee HEM, BE 这 
些 指数 就 像 国家 能 力 合成 指数 以 及 在 第 二 章 提 到 的 其 他 指数 一 样 ， 存 在 同 
样 的 缺陷 。 基 于 实力 的 各 要 素来 量化 实力 ， 这 样 的 方法 可 能 由 于 以 下 两 个 
原因 而 具有 误导 性 ， 其 二 ， 对 于 实力 构成 变 素 的 选择 ， 本 身 就 带 有 主观 起 
断 性 ; 其 二 ， 这 些 指标 忽 上 咯 了 对 于 战 略 或 政治 背景 的 考量 此 外 “这 些 指 
数 也 无 法 告诉 我 们 ， 各 种 能 力 如 何 能 够 ， 或 者 不 能 转化 为 影响 力 。 数 字 量 
化 的 确 是 有 用 的 ， 但 是 归根 结 底 ， 对 实力 的 各 种 社会 特征 加 以 仔细 分 析 仍 
然 是 不 可 蔡 代 的 . 


1. Kindleberger (1973 ) . 
Kindleberger (1976 ) . 
Chinn 和 Frankel ( 2007 , 2008 ) 。 


Subramanian (2011). 
Norrlof ( 2014a ) . 


nu fF WY SN 


Armijo 等 (2014). 


总 之 ， 我 们 应 当 认识 到 货币 实力 在 本 质 上 具有 汉 重 性 ， 即 通过 两 只 手 来 施 
展 其 影响 一 一 其 一 是 延迟 能 力 ， 旨 在 避免 持续 性 调整 成 本 ; 其 二 是 转移 能 
力 ， 旨 在 避免 过 渡 性 调整 成 本 。 和 转移 能 力 来 源 于 基础 性 结构 变量 ， 其 中 最 
重要 的 是 一 国 的 相对 开放 程度 和 国民 经 济 适应 性 ; 并 且 ， 和 转移 能 力也 受 各 
种 基本 物质 属性 的 制约 。 相 比 之 下 ， 延迟 能 力 在 很 大 程度 上 是 一 国 国 际 流 
动 性 地 位 的 函数 ， 当 然 这 里 的 地 位 指 的 是 相对 于 其 他 国家 而 言 的 相对 位 
置 。 延 迟 能 力 包括 自 有 储备 金 和 外 部 借款 能 力 ， 其 制约 因素 仪 有 两 点 ， 一 
是 本 国政 府 对 储备 金 的 胃口 有 多 大 ; 二 是 外 国 借款 人 愿意 出 借 多 少 。 货 币 
的 国际 化 ， 为 本 国 提 供 了 额外 的 外 部 借款 渠道 ， 从 而 增强 了 本 国 的 延迟 能 
力 。 


于 是 ， 不 同 国家 的 货币 实力 差异 很 大 也 不 足 为 奇 ， 这 意味 着 货币 关系 中 系 
统 性 的 等 级 制 元 素 。 事 实 上 ， 正 如 货币 金字 塔 那 幅 图 中 所 显示 的 ， 货 币 之 
间 的 天 系 总 是 体现 出 明显 的 等 级 划分 。 对 所 有 国家 来 说 ， 最 终 要 解决 的 问 
题 是 调整 成 本 。 一 国货 币 在 货币 金字 塔 中 的 等 级 和 位 置 ， 在 很 大 程度 上 取 
决 于 该 国 避 免 收 支 调整 负担 而 让 他 国 承 担 的 能 力 。 一 国货 币 在 金字 塔 中 的 
位 置 ， 直 接 反 映 了 该 国运 用 货币 实力 两 只 手 的 能 力 。 


在 金字 塔 的 顶端 是 美国 等 一 些 国家 ， 这 些 国家 的 货币 或 多 或 少 都 被 用 于 各 
种 国际 目的 。 只 有 这 样 的 国家 ， 才 有 可 能 凭借 其 国家 货币 而 享有 为 赤字 融 
资 的 特权 。 但 这 只 是 故事 的 开始 而 非 结 束 。 尽 管 货币 国际 化 为 货币 发 行 国 
融 来 了 明显 的 优势 ， 但 也 并 不 是 没有 成 本 和 风险 的 。 正 如 我 们 接 下 来 看 到 
的 那样 ， 货 币 和 国力 之 间 的 关系 比 人 们 通常 认为 的 要 复杂 得 多 。 


carey = 1 七 Bil Sr 
第 四 章 从 货币 到 实力 
无 穷 的 金钱 就 是 战争 的 原动力 。 
一 -一 马 库 斯 .图 利 乌 斯 . 西 塞 罗 ( 前 106 年 ~ 前 43 年 ) 


知识 渊博 的 观察 家 几乎 不 曾 怀疑 货币 与 实力 之 间 一 一 货币 的 国际 使 用 与 货 
币 发 行 国 的 国家 实力 之 间 必 然 存 在 某 种 因果 天 系 。 然 而， 几乎 没有 系统 的 
分 析 能 够 告诉 我 们 这 种 关系 具体 是 什么 。 实 际 上 ， 因 果 关 系 的 箭头 方向 并 
不 总 是 那么 显而易见 的 。 一 个 合理 的 逻辑 预 设 是 ， 在 互 为 内 生性 的 关系 
中 ， 因 果 关 系 的 箭头 同时 指向 两 个 方向 。 


显然 ， 在 某 种 程度 上 ， 国 家 实力 是 一 个 助力 货币 选择 的 独立 变量 。 如 果 一 
种 货币 的 发 行 国 尚 不 能 在 世界 上 享有 一 定 的 经 济 和 政治 地 位 ， 那 么 该 货币 
就 不 会 被 跨国 使 用 。 换 句 话说， 除非 货币 发 行 国 已 经 是 一 个 “强大 ”的 国 

家 ， 否 则 其 货币 就 不 会 变 得 “强大 ”。 不 过 ， 从 国家 实力 到 货币 权力 的 因果 
关系 ， 我 们 将 在 第 五 章 讨论 。 在 本 章 ， 我 们 先 来 考察 另 一 个 方向 的 因果 关 


本 章 我 们 重点 强调 的 是 国家 实力 作为 因 变 量 的 角色 ， 其 强 弱 受到 货币 竞争 
力 的 影响 。 现 在 的 问题 是 ， 什 么 是 我 们 所 谓 的 “货币 实力 ”一 一 从 货币 的 跨 
国 使 用 到 本 国政 府 地 缘 政治 能 力 的 具体 因果 路 径 。 为 了 便于 分 析 ， 我 们 假 
设 货币 发 行 国 实力 的 初始 豪 赋 是 给 定 的 。 那 么 问题 就 变 成 : 一 旦 国家 货 
开始 用 于 国际 用 途 ， 那 么 该 国 的 实力 豪 赋 将 会 发 生 什么 变化 ? 简 言 之 ， 货 
币 国际 化 会 为 国家 实力 增加 什么 价值 呢 ? 


从 理论 上 讲 ， 我 们 其 实 对 货币 实力 了 解 得 非常 少 。 我 们 知道 的 是 ， 一 种 国 
际 货币 可 以 具有 多 重 功能 。 我 们 也 知道 ， 不 同 的 货币 可 以 构成 不 同 的 功能 
组 合 。 但 我 们 不 知道 的 是 ， 每 种 功能 如 何 单独 影响 一 个 政府 的 整体 能 力 。 
因此 ， 我 们 便 无 法 直接 将 某 一 货币 发 行 国 的 广义 货币 实力 与 其 他 国家 进行 
比较 。 如 果 不 了 解 一 种 货币 每 种 功能 的 单独 影响 ， 就 无 法 推断 出 货币 国际 
化 是 否 会 提高 一 国 相对 于 其 他 国家 的 整体 实力 。 


因此 ， 为 了 在 坚实 的 理论 框架 中 讨论 货币 实力 问题 ， 本 章 将 货币 国际 化 的 
概念 分 解 为 几 个 显著 的 功能 ， 并 探究 各 个 功能 对 实力 的 单独 影响 。 分 析 方 
法 将 主要 基于 演绎 推理 。 我 们 将 主要 集中 于 四 个 关键 问题 : 每 种 具体 功能 
单独 考虑 ， 其 对 国家 实力 的 影响 是 什么 ? 各 个 功能 之 间 是 否 存 在 相互 依存 
的 关系 ? 它们 的 相对 影响 或 累积 影响 是 什么 ? 时 间 在 这 里 扮演 了 什么 角 
色 ? 


我 们 发 现 ， 有 两 条 一 般 化 的 规律 。 其 一 ， 实 力 的 三 个 传统 面相 似乎 都 在 正 
常 运行 ， 即 使 程度 各 异 。 有 些 功 能 与 其 他 的 相 比 ， 直 接 提 供 了 能 够 产生 影 
响 力 的 能 力 ; 另 一 些 功 能 的 作用 ， 实 质 上 属于 结构 实力 ; 还 有 一 些 功能 能 
够 提升 软 实力 。 对 每 一 种 功能 而 言 ， 一 旦 组 合 起 来 结果 就 会 大 不 相同 。 不 
过 ， 最 终 我 们 发 现 ， 只 有 三 种 功能 真正 在 地 缘 政治 方面 增加 了 价值 。 这 些 
货币 功能 集中 在 金融 市 场 、 贸 易 以 及 中 央 银 行 储备 三 个 领域 。 本 国货 币 在 
金融 市 场 和 储备 金 中 的 作用 提高 了 发 行 国 的 自主 权 ， 使 其 更 容易 避免 延迟 
调整 成 本 ， 同 时 增强 了 它 在 全 球 金融 网 络 中 的 核心 地 位 。 反 过 来 ， 这 两 种 
效果 创造 了 能 够 产生 影响 力 的 能 力 ， 虽 然 这 种 能 力 究竟 能 否 实现 取决 于 某 
些 辅助 条 件 和 限制 因素 ， 而 且 这 些 条 件 和 因素 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 很 
大 的 变化 。 当 然 ， 货 币 在 贸易 中 的 功能 非常 重要 ， 因 为 它 会 对 中 央 银 行 的 
储备 金 偏好 产生 影响 。 一 种 货币 在 这 三 种 功能 上 越 是 具有 优势 ， 那 么 对 其 
发 行 国 在 世界 上 的 相对 实力 增加 的 价值 总 体 上 就 越 多 。 


其 二 ， 在 某 些 情况 下 ， 国 际 货币 所 产生 的 影响 实际 上 可 能 是 不 利 的 ， 而 不 
是 有 利 的 。 也 就 是 说 ， 对 于 国家 的 各 种 能 力 来 说 ， 国 际 货币 是 一 把 双 丸 
剑 ， 既 可 以 增强 也 可 以 削弱 某 些 能 力 。 此 外 ， 时 间 的 作用 特别 重要 ， 随 着 
对 外 负债 的 积累 ， 时 间 可 以 显著 地 改变 货币 国际 化 为 国力 增加 的 价值 。 货 
币 与 国家 实力 的 总 体 关 系 ， 将 呈现 出 明显 的 生命 周期 特征 。 


讨论 问题 的 框架 


正如 第 二 章 所 述 ， 国 力 或 国家 实力 的 概念 并 不 简单 。 在 国际 货币 关系 的 语 
境 下 ， 大 部 分 关于 国力 的 分 析 都 集中 于 公然 运用 影响 力 一 一 政府 通过 官方 
渠道 可 以 发 挥 的 作用 ， 例 如 危机 管理 、 金 融 管制 或 支付 融资 的 供给 。 哪 些 
是 国家 可 以 做 到 的 ， 限 制 其 发 挥 杠杆 作用 的 因素 又 有 哪些 ， 等 等 。 但 这 些 
分 析 没 有 告诉 我 们 ， 货 币 实力 最 根本 的 性 质 是 什么 。 要 想 真 正 理 解 国际 性 
货币 对 国家 实力 的 意义 ， 我 们 必须 深入 到 这 些 试图 发 挥 影响 力 的 行为 背 
后 ， 去 看 看 货币 发 行 国 所 谓 的 各 种 能 力 最 终 来 自 何 处 。 换 句 话 说， 我 们 需 
要 寻找 实力 的 来 源 。 


无 论 我 们 谈 到 实力 时 指 的 是 自主 权 还 是 影响 力 ， 分 析 货 币 实力 的 天 键 在 于 
各 国运 作 所 处 的 具体 背景 。 货 币 的 国际 化 主要 是 一 种 市 场 现象 ,反映 了 全 
球 贸 易 与 金融 活动 中 不 同 参与 者 的 偏好 。 但 由 于 货币 一 般 是 由 国家 发 行 
(或 者 像 欧 洲 那样 ， 由 若干 国家 组 成 的 集团 发 行 ) ， 所 以 货币 国际 化 融 来 
的 实力 ， 通 常 表现 在 国 与 国之 间 的 关系 上 。 因 此 ， 最 明显 的 就 是 各 国之 间 
业务 往来 天 系 的 结构 ， 这 也 正 是 “社会 一 实力 ”的 思路 所 强调 的 ; 在 实力 分 
析 中 ， 这 种 思路 自 20 世 纪 中 叶 以 来 就 居于 主导 地 位 。 (法 ) 也 就 是 说 ,问题 
的 关键 在 于 谁 依赖 于 谁 、 为 何 依赖 ， 各 国之 间 主 要 关系 的 个 对 称 程度 有 多 
大 ， 一 国 距离 全 球 各 国 互动 网 络 的 中 心 位 置 有 多 远 。 各 国 关系 的 不 对 称 
性 ， 显然 是 货币 国际 化 的 深层 根源 ， 因 此 也 可 以 说 是 一 个 国家 影响 力 的 来 
源 ， 无 论 这 种 影响 力 是 被 动 的 还 是 主动 发 挥 的 。 


反 过 来 说 ， 货 币 实力 也 可 以 直接 操作 或 间接 运用 。 一 方面 ， 货 币 本 身 就 能 
够 提供 一 个 治国 的 有 效 工 具 ， 可 以 直接 用 来 塑造 他 国 的 行为 或 强制 其 服 
从 ， 作 为 规范 行为 或 强化 监管 的 一 种 工具 。 这 通常 就 是 货币 关系 中 的 实力 
分 析 的 焦点 所 在 。 另 一 方面 ， 货 币 的 作用 也 可 能 更 为 间接 ， 即 通过 增强 其 
他 发 挥 影响 力 途径 的 效果 ， 来 提高 治国 之 术 ， 但 这 一 方面 往往 被 忽视 。 要 
进行 完整 的 分 析 ， 就 必须 全 面 理解 货币 实力 这 一 概念 。 也 就 是 说 ， 货 币 实 
力 对 国家 总 体能 力 的 影响 ， 包 括 直接 作用 和 间接 作用 两 个 方面 。 


本 章 要 解决 的 核心 问题 相对 比较 简单 。 因果 关 系 的 链条 ， 是 从 相互 依赖 到 
避免 调整 成 本 的 能 力 再 到 被 动 或 主动 发 挥 影响 力 。 展 开 分 析 的 进程 可 概括 
为 如 下 四 组 相互 关联 的 问题 。 前 三 组 问题 要 回答 的 是 货币 实力 的 含义 和 来 
源 。 只 有 最 后 一 个 问题 涉及 货币 实力 的 运用 和 限制 条 件 。 四 组 问题 是 : 


(1) 国际 货币 对 其 发 行 国 在 全 球 货币 网 络 中 的 地 位 会 产生 什么 影响 ? 特 
别 是 能 否 降 低 发 行 国 的 依赖 程度 ， 或 者 说 能 否 增强 它 在 各 国 关系 中 的 中 心 
地 位 ? 


(2) 国际 货币 对 其 发 行 国货 币 自主 权 的 影响 是 什么 ? 
(3) 国际 货币 对 国家 发 挥 影响 力 的 能 力 有 哪些 作用 ? 
(4) 直接 或 间接 的 影响 力 如 何 才 有 可 能 实现 


1. Baldwin ( 2013 ) . 


传统 观点 


传统 观点 一 般 认 为 ， 货 币 的 国际 化 一 定 会 提高 该 货币 发 行 国 的 实力 。 正 如 
苏 现 . 斯 特 兰 奇 多 年 前 提出 的 : “任何 国家 , 
(一 种 国际 货币 ) ， 就 极 有 5 外 发 挥 其 实力 和 影响 力 。 富国 通常 正 是 这 
样 。 GE) 
然而 , 这 种 预 判 虽然 省 事 方便 ， 但 显然 从 未 经 过 严肃 、 系 统 的 验证 。 传统 
观点 很 随意 地 假定 ， 货币 与 实力 之 间 存 在 宽泛 的 因果 关系 ; 而 同时 也 有 大 
量 的 著述 声称 ， 由 货币 国际 化 带 来 的 各 种 国家 能 力 ， 或 可 用 作 治 国之 术 云 
as 日 是 eA: 前 从 未 有 人 试图 说 清楚 这 种 因 黑 关系 的 细节 ， 来 考察 一 
ee ES 大 而 的 跨国 使 用 REEN 何 、 为 何 对 货 eh BTR AE 
权 或 影响 力 产生 实际 影响 的 。 用 胡 伯 特 齐 默 尔 曼 (Hubert 
Zimmermann ) 的 话 来 说 :“ 人 们 只 是 简单 地 假定 ， 某 种 国家 货币 承担 了 
国际 角色 之 后 ， 就 可 以 增强 其 发 行 国 的 实力 。...... 然 而 ， 要 证 明 拥 有 一 种 
国际 货币 , 究 竞 在 何 种 意义 上 确实 赋予 了 货 者 币 发 行 国 以 实力 ， 却 是 不 容易 
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部 分 原因 在 于 ， 国 际 货币 扮演 的 角色 是 多 重 的 ， 而 且 并 非 所 有 的 角色 都 会 
对 国家 实力 产生 同样 的 影响 。 而 且 ， 国 际 货币 的 某 些 角色 实际 上 可 能 是 劣 
势 而 不 是 优势 ; 有 时 候 ， 一 种 角色 的 影响 甚至 会 随 着 时 间 的 推移 发 生根 本 
性 的 改变 。 因 此 ， 要 验证 传统 观点 ， 我 们 必须 进一步 考察 国际 性 货币 的 哪 
些 具体 特征 影响 最 大 ， 以 及 如 何 发 挥 影响 。 


传统 观点 在 逻辑 上 无 可 挑 吻 。 鉴 于 世界 上 众多 货币 呈现 出 “五 彩 斑 滴 ”的 等 
级 结构 ， 那 么 假定 货币 与 国力 之 间 必 定 存 在 某 种 联系 ， 似 乎 并 非 不 合 情 
理 。 毕 竟 “等 级 制 * 这 一 提 法 本 身 就 具有 政治 色彩 ， 意 味 着 各 个 主体 之 间 
相 扎 影 响 的 程度 有 所 不 同 ， 即 不 同 程度 地 影响 各 国政 府 实现 其 国内 和 国外 
目标 的 能 力 。 所 以 ， 为 什么 不 将 这 些 点 串联 成 线 呢 ? 货币 越 强 大 ， 其 发 行 
国 的 国力 大 概 也 就 越 强大 。 


然而 ， 在 现 有 的 文献 中 ， 我 们 发 现 即便 这 些 点 能 够 真正 串联 成 线 ， 其 线索 
也 是 十 分 模糊 的 。 大 多 数 观察 家 往往 仪 限于 反复 念 归 国 际 性 货币 的 收益 和 
成 本 ， 正 如 第 一 章 综述 的 那些 内 容 。 分 析 因 果 关 系 各 种 细节 的 工作 ， 实 在 
是 无 人 问津 。 通 常 ， 人 们 只 是 把 货币 的 国际 化 当 作 一 种 笼统 的 现象 ; 对 任 
何 一 种 国际 性 货币 ， 很 少 有 人 分 别 关 注 它 可 能 具备 的 各 种 角色 和 功能 。 也 
从 未 有 人 正式 提出 过 ， 国 际 性 货币 的 各 种 角色 可 能 会 对 发 行 国 的 能 力 产生 
不 同 的 影响 。 


因此 ， 传 统 观 点 在 逻辑 上 或 许 完美 无 瑕 ， 但 它 对 我 们 全 面 理解 货币 与 实力 
的 关系 仍 留 下 了 巨大 的 空当 。 我 们 可 以 运用 标准 的 分 类 学 去 描述 一 种 国际 
性 货币 的 各 种 功能 角色 。 但 是 ， 每 一 种 功能 怎样 才 可 能 ( 或 不 可 能 ) 单独 
与 国家 实力 联系 起 来 ， 我 们 知之 甚 少 。 为 了 加 深 对 这 一 问题 的 理解 ， 必 须 
对 货币 国际 化 的 概念 进行 系统 的 分 解 ， 以 便 分 离 出 各 个 功能 的 独立 影响 。 
我 们 面临 的 挑战 在 于 ， 需 要 仔细 考察 每 一 种 功能 并 回答 : 国际 性 货币 的 每 
一 种 功能 角色 ， 单 独 考虑 的 话 ， 对 国家 实力 的 影响 是 什么 ? 各 种 角色 之 间 
是 否 存在 相互 依赖 性 ? 它们 的 相对 影响 或 累积 影响 是 什么 ? 时 间 在 其 中 又 
起 什么 作用 ? 只 有 搞 清 楚 这 些 问题 ， 我 们 才能 真正 掌握 货币 权力 中 因果 关 
系 的 具体 细节 。 


1. Strange (1971a : 222 ) . 


2. Kirshner ( 1995 ) ; Andrews ( 2006a ) ; Armijo 和 Katada (2014 , 
2015 ) 。 


3. Zimmermann ( 2013 : 149). 


私人 层面 


在 国际 市 场 中 ， 优 秀 的 国家 货 无 论 是 顶级 、 贵 族 或 精英 货 都 
可 以 扮演 以 下 三 种 功能 角色 中 的 任何 一 种 : 外 汇 交 易 ， 贸 易 计 价 与 结算 ， 
以 及 金融 市 场 。 分 别 考察 每 一 种 角色 ， 可 以 发 现 ， 它 们 各 自 对 国家 实力 的 
影响 大 不 相同 。 这 三 者 都 可 能 带 来 经 济 上 的 收益 ， 但 只 有 在 金融 市 场 中 ， 
货币 作为 一 种 投资 媒介 ， 其 功能 在 政治 上 也 是 有 益 的 。 货币 一 方面 具有 交 


没有 什么 能 够 比 外 汇 交 易 市 场 更 好 地 展现 国际 货币 关系 的 网 状 性 质 一 一 世 
界 各 地 成 干 上 万 的 银行 和 金融 机 构 活 跃 在 外 汇市 场 上 ， 买 卖 各 种 货币 。 目 
前 ， 世 界 上 由 各 个 国家 发 行 的 货币 已 超过 150 种 ， 因 此 双边 交易 关系 的 总 
数 显 然 已 经 过 万 ， 从 而 构成 了 一 个 巨大 的 互动 网 络 。 当 然 ， 所 有 这 些 关系 
的 度量 标准 ， 是 每 一 对 货币 之 间 的 交换 比率 。 


不 过 ， 并 非 所 有 的 双边 交易 关系 都 是 同等 重要 的 。 大 多 数 情况 下 ， 任 意 两 
种 货币 之 间 的 直接 联系 充其量 也 是 很 弱 的 。 这 就 意味 着 ， 即 使 并 不 禁止 两 
者 之 间 的 交易 ， 货 币 之 间 直 接 的 兑换 成 本 可 能 也 很 高 。 因 此 ， 为 了 使 交易 
成 本 最 小 化 ， 大 多 数 批发 贸易 更 倾向 于 通过 更 受 欢 迎 的 交换 媒介 来 进行 ， 
也 就 是 某 种 < 工具 ”货币 ， 其 中 的 理念 ， 就 是 利用 规模 经 济 ， 也 称 作 网 络 外 
部 性 。 先 用 某 种 外 围 货币 购买 工具 货币 ; 之 后 ， 再 用 工具 货币 购买 另 一 种 
外 围 货币 。 位 于 瑞士 巴塞 尔 的 国际 清算 银行 ( BIS ) ， 即 各 大 中 央 银 行 所 
组 成 的 银团 ， 其 三 年 一 度 的 调查 提供 了 全 球 外 汇 交易 的 货币 构成 数据 。 根 
据 国际 清算 银行 于 2013 年 进行 的 调查 ， 直 到 目前 为 止 ， 美 元 仍 是 最 主要 的 
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87% 分 比 加 起 来 将 近 200%， 因 为 每 一 次 交 包 货 
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33%, 日 元 占 到 了 239% “此 外 还 有 一 些 精英 货币 。 


由 于 大 量 的 交易 都 通过 工具 货币 进行 ， 因 此 在 全 球 货币 网 络 中 ， 工 具 货 
显然 居于 中 心地 位 。 对 于 其 发 行 国 而 言 ， 这 几乎 肯定 能 够 转化 为 经 济 上 的 
el wc 
构 则 可 能 从 以 本 币 完成 的 业务 量 中 获得 革 种 “面额 租金 ”【 注 ) 另 外 BUA 
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货币 交易 中 广泛 用 作 交 易 媒 介 ， 并 不 涉及 货币 的 长 期 持 有 。 因 此 ， 这 对 于 


货币 发 行 国 延 迟 调 整 成 本 能 力 或 转移 调整 成 本 能 力 的 影响 也 不 大 。 此 外 , 
工具 货币 也 没有 消除 或 减少 发 行 国 采取 行动 所 面临 的 约束 ; 同样 ， 也 不 会 
为 其 发 行 国 在 世界 上 的 声誉 或 声望 增加 更 多 的 价值 。 工 具 的 功能 角色 是 纯 
粹 技术 性 的 ， 并 且 很 容易 被 取代 。 


贸易 计价 与 结算 


一 种 货币 在 贸易 计价 与 结算 中 的 功能 角色 ， 几 乎 与 外 汇 交 易 中 的 一 样 。 当 
商品 或 服务 在 国际 上 进行 买卖 时 ， 交易 各 方 必 须 就 用 于 命名 合同 及 完成 支 
付 的 货币 单位 达成 一 致 。 规 模 经 济 在 此 仍然 起 到 了 决定 性 作用 ， 少 数 几 种 
货币 处 于 全 球 货币 网 络 的 中 心 位 置 。 从 能 够 获得 的 数据 来 看 ， 当 前 世界 上 
大 约 一 半 的 出 口 贸易 是 以 美元 来 计价 和 结算 的 。 其 中 部 分 原因 在 于 ， 美 国 
的 市 场 规模 很 大 ， 并 且 仍 是 处 于 主导 地 位 的 进口 商 和 出 口 商 ; 所 有 这 些 因 
素 造 就 了 一 个 庞大 的 贸易 网 络 ， 从 而 提高 了 规模 经 济 。 还 有 部 分 原因 在 
于 ， 美 元 在 几乎 所 有 具有 参考 价格 且 有 组 织 的 交易 所 交易 的 商品 中 ， 都 处 
于 中 心地 位 一 一 其 中 最 突出 的 就 是 全 球 原油 市 场 ， 而 原油 是 世界 上 交易 最 
广泛 的 商品 。 美 元 在 商品 贸易 中 的 主导 地 位 ， 可 以 追溯 到 第 二 次 世界 大 战 
后 的 几 十 年 间 ; 在 此 期 间 ， 美 国 及 其 主要 的 矿业 公司 和 石油 公司 ， 在 进口 
和 出 口 两 方面 都 统治 了 全 球 市 场 。 


如 今 欧元 的 重要 性 仅 次 于 美元 ， 其 计价 与 结算 占 全 球 出 口 贸 易 的 
15%~20% ; 主要 是 在 欧洲 用 其 周边 地 区 ， 大 致 相当 于 欧元 区 的 全 球 贸易 
份额 。 而 大 多 数 其 他 货币 充其量 仅 扮 演 着 边缘 角色 。 


同样 ， 货 币 的 贸易 功能 角色 的 收益 ， 很 大 程度 上 是 在 经 济 方面 ， 而 不 是 政 
治 方面 。 从 经 济 方面 来 说 ， 本 地 企业 基本 不 需要 担心 外 汇 风险 ; 而 金融 机 
构 以 其 本 币 提供 商业 信贷 或 其 他 贸易 相关 的 服务 时 ， 也 具有 竞争 优势 。 这 
些 都 是 明确 的 收益 。 不 过 ， 政 治 方面 的 收益 或 许 仍然 微不足道 ， 其 原因 与 
外 汇 交 易 时 几乎 是 一 样 的 。 市 场 选择 了 某 一 国家 货币 用 于 计价 与 结算 ， 这 
本 身 并 不 能 给 货币 发 行 国 的 延迟 调整 成 本 能 力 或 转移 调整 成 本 能 力 增加 任 
何 价值 。 同 样 ， 货 币 的 贸易 计价 与 结算 功能 ， 不 会 消除 或 减少 其 发 行 国政 
府 面临 的 约束 。 无 论 使 用 哪 一 种 货币 ， 账 单 都 必须 准时 支付 。 


金融 市 场 


然而 ， 在 金融 市 场 中 ， 货 币 扮演 着 投资 媒介 的 角色 ， 其 影响 就 截然 不 同 
了 。 金融 市 场 的 首要 职能 之 一 ， 就 是 通过 创造 投资 组 合 多 样 化 的 机 会 ， 促 
进 投资 者 的 风险 管理 。 在 国际 层面 上 ， 这 就 意味 着 拓宽 货币 选择 的 范围 。 
为 了 分 散 风险 ， 全 球 投资 组 合 管理 者 通常 通过 多 种 货币 进行 投资 ， 包 括 靠 
近 货 币 金字 塔 顶端 的 所 有 为 人 熟知 的 货币 。 在 这 里 最 受 欢迎 的 还 是 美元 ， 


即使 相对 而 言 略 微 有 些 边际 递减 。 


具有 代表 性 的 就 是 国际 债券 已 发 行 的 数目。 按照 定义 ， 国 际 债券 是 指 以 其 
他 货币 而 非 借款 方 货币 发 行 的 债券 。2012 年 年 未 ， 美 元 的 份额 占 到 了 全 球 
债券 市 场 的 52%。 欧元 的 份额 略 高 于 25%， 而 剩 下 的 份额 中 至 少 有 六 种 其 
他 货币 ， 包 括 日 元 以 及 一 些 精美 货币。 


与 货币 的 工具 及 贸易 功能 一 样 ， 投 资 的 功能 角色 显然 产生 了 经 济 上 的 收 
益 。 其 中 最 重要 的 收益 就 是 铸币 税 ， 因 为 外 国人 自愿 持 有 其 本 国货 币 之 外 
的 货币 ， 所 以 铸币 税 就 自动 产生 了 。 从事 外 国人 债权 生成 或 管理 的 本 地 银 
行 或 其 他 金融 机 构 ， 也 可 能 获得 额外 收益 。 但 是 与 货币 的 工具 及 贸易 功能 
不 同 ， 由 于 投资 功能 确实 涉及 长 期 持 有 ， 所 以 它 也 能 够 明确 产生 政治 上 的 
收益 。 国 家 的 各 种 能 力 通过 两 种 方式 得 到 增强 。 其 一 ， 由 于 可 以 用 本 国货 
币 为 外 部 赤字 和 融资， 至少 是 部 分 融资 ， 因 此 自主 权 增 强 了 。 传统 上 的 国际 
收 支 平衡 对 政策 的 约束 放松 了 ， 调 整 成 本 更 容易 延迟 或 转移 。 其 二 ， 本 国 
货币 在 全 球 货 币 网 络 中 的 中 心地 位 进一步 增强 ， 因 此 潜在 影响 力 提高 了 。 
用 于 投资 的 某 种 货币 越 多 ， 必 人 然 经 过 该 货币 节点 的 链接 数量 就 越 多 ， 强度 
也 就 越 大 。 依 赖 性 便 也 进一步 扩大 了 。 


潜在 的 影响 力 能 够 真正 实现 吗 ? 收 支 平衡 约束 的 放松 ， 则 接地 使 得 运用 较 
为 传统 的 治国 之 术 来 实现 对 外 政策 目标 变 得 更 简单 ， 无 论 是 在 外 交 上 、 经 
济 上 ， 还 是 军事 上 。 无 须 过 多 考虑 货币 来 自 何 处 ， 就 可 以 提供 补偿 支付 ， 
或 强力 推行 代价 高 昂 的 制裁 。 无 论 是 承诺 军事 保护 还 是 武力 威胁 ， 都 无 须 
担心 支付 危机 的 风险 。 其 中 天 键 之 处 就 在 于 ， 国 际 性 货币 能 够 大 大 增强 借 
款 能 力 。 西 塞 罗 曾 说 :“ 无 穷 的 金钱 就 是 战争 的 原动力 。” 国 际 性 货币 提供 
的 借款 能 力 ， 虽 说 不 是 无 限 的 ， 但 也 是 相当 可 观 的 。 


例如 ， 罗 塞 拉 : 卡 佩 拉 (Rosella Cappella) 发 现 ，19 世 纪 ， 由 于 英镑 资产 
的 吸引 力 ， 英 国政 府 通过 向 外 国人 出 售 债券 为 其 卷 入 海外 冲突 进行 融资 ， 
变 得 相对 容易 了 。 saws , 伦敦 当局 在 战争 期 间 有 具有 明显 的 优 
势 一 一 其 自 刁 “器 张 的 特权 ”。 同样， 了 近 些 年 国外 对 以 美元 计价 的 各 种 债权 
有 源源 不 断 的 需求 ， 这 对 于 美国 在 世界 各 地 的 军事 支出 来 说 显然 发 挥 了 重 
要 的 支撑 作用 。 (党 能 够 运作 “无 泪 赤 字 ”， 意味 着 华盛顿 当局 在 进行 借款 
上 时， 几乎 叮 以 不 受 任何 预算 约束 。 国 际 安全 专家 保罗 : 维 奥 蒂 (Paul 
Viotti) ， 将 美元 称 为 美国 硬 实力 中 的 货币 成 分 : 


自 第 二 次 世界 大 战 结束 以 来 ， 美 元 的 特权 地 位 促进 了 美国 外 交 和 国家 安全 
政策 的 执行 .…… 鉴 于 美元 在 全 球 的 地 位 .…… 美 国 的 政策 制定 者 可 以 随心 所 
欲 地 部 署 美国 的 武装 力量 。 当 美国 政策 制定 者 决定 在 海外 执行 军事 行动 ， 
或 者 为 其 他 海外 项 目 融资 时 ， 他 们 可 以 用 大 家 乐于 接受 的 美元 来 支付 。 


这 就 好 比 玩 经 典 桌 面 游戏 “大富 伍 ”时 ， 手 中 有 一 张 “免费 出 狱 ” 卡 一 样 。 


由 于 货币 投资 功能 在 自主 权 方 面具 有 积极 影响 ,同时 也 有 助 于 在 全 球 货币 
网 络 中 处 于 更 加 中 心 的 地 位 ， 货 币 本 身 可 能 会 直接 成 为 发 挥 杠杆 作用 的 有 
效 工具 。 延 迟 调 整 和 转移 调整 的 能 力 提高 之 后 ， 其 必然 后 果 是 ， 货 币 发 行 
国 现在 完全 可 以 把 偿还 债务 的 过 程 用 作 发 挥 杠杆 作用 的 工具 。 而 且 ， 在 全 
球 货币 网 络 中 ， 其 他 货币 对 本 国货 币 的 依赖 性 增强 了 ， 那 么 得 到 本 国货 币 
本 身 ， 就 能 够 运作 成 一 种 优势 。 不 妨 来 看 两 个 案例 。 第 一 个 例子 是 有 关 巴 
拿 马 的 。 那 是 在 1988 年 ， 巴 拿 马 与 美国 正 陷 入 严酷 的 政治 争端 当中 。 华 盛 
顿 当局 决心 将 时 任 巴 拿 马 领导 人 的 曼 努 埃 尔 : 诺 列 加 ( Manuel Noriega ) 将 
军 赶 下 台 ， 于 是 冻结 了 巴拿马 在 美国 各 银行 中 的 资产 ， 同 时 禁止 一 切 款项 
或 其 他 形式 的 美元 流入 巴拿马 。 这 一 做 法 的 后 果 是 毁灭 性 的 。 大 多 数 巴 拿 
马 本 地 银行 被 迫 关 门 软 业 ， 国 内 经 济 严重 缺乏 流动 性 ， 导致 巴拿马 对 美国 
压力 的 抵抗 能 力 受到 了 重创 。 在 这 个 案例 中 ， 强 制 是 通过 私人 金融 市 场 来 


实现 的 。 


第 二 个 例子 是 有 关 伊 朗 的 ， 时 间 上 要 近 得 多 。 为 了 限制 伊朗 伊斯兰 共和 国 
野心 勃勃 的 核 计划 ， 华 盛 顿 当局 采取 了 一 系列 行动 ,其 中 就 包括 通过 金融 
制裁 对 伊朗 进行 打击 。 特 别 是 自 2011 年 起 ， 美 国 对 伊朗 强制 实施 积极 的 货 
币 封锁 ， 有 效 地 阻止 了 伊朗 通过 国际 银行 体系 获取 美元 。 任 何 金融 机 构 , 
不 论 位 于 何 处 ， 若 用 美元 与 伊朗 进行 业务 往来 ， 都 会 受到 严 历 的 惩罚 。 由 
此 ， 伊 朗 将 其 持 有 的 海外 资金 返还 国内 来 为 收 支 赤字 融资 的 能 力 受 到 了 极 
大 的 阻碍 。 有 文献 指出 ， 华 盛 顿 “ 强 迫 外 国 银行 做 出 选择 ， 是 与 美国 金 珊 
系统 合作 ， 还 是 与 伊朗 进行 业务 往来 .…… 银 行 制裁 主要 的 直接 后 果 就 是 ， 
伊朗 被 排除 在 最 重要 的 支付 与 信贷 网 络 之 外 ”。 ( 注 制裁 的 影响 同样 也 是 毁 
炙 性 的 ， 货 明 经 济 增 速 大 幅 下 痢 ， 抵 抗 能 力 这 到 严重 削弱 。 许 多 观 畦 家 都 
相信 ， 德 黑 兰 当局 之 所 以 最 终 在 2013 年 同意 坐 下 来 就 其 未 来 的 核 力 量 进行 
正式 谈判 ， 很 大 程度 上 正 是 由 于 这 些 金融 制裁 的 作用 。 


不 过 ， 接 下 来 我 们 要 给 出 一 些 注 意 事项 。 货 币 的 投资 功能 角色 ， 不 会 让 一 
个 国家 自动 成 为 超级 大 国 ， 因 为 仍然 存在 各 种 限制 因素 。 从 根本 上 讲 ， 货 
币 杠杆 作用 真正 实现 的 可 能 性 ， 有 赖 于 两 个 辅助 条 件 : 其 一 ， 发 行 国货 

替代 品 的 可 得 性 ; 其 二 ， 外 国 持 有 该 货币 的 现 有 规模 。 前 一 个 变量 很 重 

要 ， 因 为 它 决 定 了 货币 发 行 国 控制 各 种 投资 机 会 供给 的 能 力 。 作 为 投资 级 
别 资 产 的 来 源 之 一 ， 货 币 发 行当 局 的 垄断 力量 有 多 大 ? 它 在 金融 网 络 中 心 
的 绝对 控制 力 有 多 强 ? 后 者 也 很 重要 ， 因 为 它 有 助 于 塑造 这 些 投资 机 会 吸 
引力 的 市 场 情绪 ， 从 而 影响 需求 。 我 们 不 要 忘 了 ， 在 确定 借款 限额 方面 ， 
债权 人 发 挥 着 关键 的 作用 。 外 国人 以 某 种 货币 取得 债权 ， 就 意味 着 自动 给 


该 货币 发 行 国 扩大 了 借款 额度 。 从 他 们 的 角度 来 看 ， 正 如 之 前 所 述 ， 发行 
国 的 负债 不 过 是 某 种 形式 的 借据 ， 且 总 是 受制 于 市 场 上 持续 不 断 的 民意 检 
验 。 人 们 对 一 种 货币 的 信心 可 能 会 发 生 很 大 的 变化 ， 从 而 增强 或 削弱 其 发 
行 国 发 挥 杠杆 作用 的 能 力 。 面 临风 险 的 债权 总 量 越 大 ， 外 国 的 需求 就 越 容 
易 发 生 大 幅 波动 ， 成 功 激活 的 可 能 性 就 越 小 。 


为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 来 考虑 两 种 情形 的 对 比 。 其 中 一 种 情形 ， 就 如 美国 
在 二战? 刚刚 结束 时 所 面临 的 处 境 一 样 ， 对 市 场 参与 者 来 说 ， 几 乎 没有 什 
么 替代 品 能 够 替代 美元 ， 同 时 他 们 持 有 的 美元 资产 也 比较 少 。 当 时 ， 美 国 
对 于 高 质量 的 储蓄 门路 ， 拥 有 近乎 绝对 垄断 的 地 位 ， 很 少 有 人 担心 美元 未 
来 的 价值 。 因 此 ， 华 盛 顿 当局 可 以 直接 将 其 金融 市 场 的 准 入 作为 一 项 外 交 
政策 工具 ， 或 欢迎 朋友 ， 或 阻挡 对 手 。 而 另 一 种 情形 ， 就 如 目前 的 状况 一 
样 ， 美 元 的 替代 品 要 丰富 得 多 ; 长 期 积累 下 来 ， 外 国 持 有 的 美元 债权 也 增 
长 了 不 知 多 少 。 在 国际 金融 网 络 当 中 ， 美 国 或 许 仍 能 保持 其 中 心地 位 ， 但 
达 不 到 过 去 那 种 程度 了 。 我 们 在 第 七 章 中 会 看 到 ， 许 多 观察 家 都 担心 ， 华 
盛 顿 当局 若是 进一步 发 掘 其 杠杆 作用 的 潜力 ， 可 能 会 刺激 人 们 放弃 美元 而 
转投 其 他 货币 一 一 甚至 可 能 是 下 然 改 换 门 庭 。 从 美国 的 角度 来 看 ， 这 无 疑 


是 雪上 加 震 。 


因此 ， 总 的 来 看 ， 货 币 的 投资 功能 对 国力 的 影响 是 模糊 的 。 投 资 功能 在 初 
始 阶段 能 够 增强 一 国 的 自主 权 ， 却 未 必 能 够 促进 货币 的 影响 力 ， 因 为 这 取 
决 于 各 种 辅助 条 件 ， 而 这 些 辅助 条 件 又 会 随 着 时 间 的 推移 发 生 很 大 的 改 
变 。 随 着 流动 性 债务 的 积累 ， 短 期 内 的 收益 可 能 最 终 在 长 期 内 发 生 逆转 。 
当然 ， 不 可 否认 的 是 ， 货 币 的 投资 功能 具有 潜在 的 价值 。 但 也 不 能 否认 ， 
它 可 能 是 相当 危险 的 一 实际 上 它 是 一 把 双 刃 剑 ， 两 面 都 可 以 劈 砍 。 
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官方 层面 


从 官方 层面 来 看 ， 考 虑 到 各 国政 府 之 间 的 关系 ， 国 家 货币 可 能 扮演 的 功能 
角色 也 有 三 种 ， 即 汇率 锚 、 干 预 货币 ， 以 及 储备 货币 。 这 里 的 每 个 功能 
色 ， 都 分 别 对 国家 实力 具有 各 自 的 影响 。 同 样 ， 最 大 的 差别 仍然 在 于 货 
的 交换 媒介 和 记 账 单位 功能 ， 以 及 价值 储藏 功能 。 


汇率 销 


自 20 世 纪 70 年 代 初 布雷 顿 森 林 体系 的 钉 住 汇率 制 骨 溃 以 来 ， 各 国政 府 就 可 
以 自由 选择 它们 想 要 的 任何 汇率 制度 ， 从 各 种 版 本 的 “ 硬 ” 人 住 或 “ 软 ” 人 住 
汇率 机 制 ， 到 有 管理 的 浮动 或 独立 (“清洁”) 浮动 机 制 等 ， 不 一 而 足 。 喜 
次 保留 某 种 形式 的 钉 住 汇率 机 制 的 国家 ， 可 选择 的 记 账 单位 较为 广泛 。 现 
实 中 ， 只 有 少数 几 种 货币 作为 汇率 锚 表 现 突 出 ， 无 论 是 钉 住 单一 货币 制 
度 ， 还 是 作为 钉 住 一 篮子 货币 制度 的 重要 组 成 部 分 。 


美元 和 欧元 再 次 居于 主导 地 位 。 目 前 ， 大 约 有 60 个 国家 的 汇率 政策 ， 完 全 
地 或 部 分 地 与 美元 保持 一 致 ， 并 使 用 美元 作为 货币 干预 的 首要 媒介 。 小 到 
太平 洋 的 各 个 小 岛国 ， 大 到 中 国 ， 均 属 此 类 。 它 们 对 美元 的 锚 定 ， 似 乎 必 
定 会 成 为 斯 塔 克 尔 伯 格 领导 者 模型 起 作用 的 证 据 一 一 这 正 是 结构 性 (“ 自 
THe”) 实力 的 一 种 形式 。 而 美国 则 如 其 一 贯 作 风 那 样 ， 可 以 利用 自 

身 “ 咒 张 的 特权 ?单方 面 采取 行动 。 而 其 他 国家 需要 决定 的 是 ， 要 不 要 追 
随 、 在 多 大 程度 上 追随 华盛顿 当局 的 步伐 。 与 钉 住 美元 的 情况 类 似 ， 将 近 
40 个 国家 在 某 种 程度 上 与 欧元 保持 挂钩。 


与 私人 层面 的 贸易 计价 功能 一 样 ， 官 方 层面 的 货币 锚 定 功能 产生 的 收益 ， 
很 大 程度 上 是 经 济 方面 而 非 政治 方面 的 。 与 实行 可 变 汇 率 制 或 自由 浮动 汇 
率 制 的 经 济 体 相 比 ， 钉 住 汇率 制 的 相对 稳定 性 ， 似 乎 可 以 降低 与 盟国 进行 
商业 活动 的 成 本 。 对 照 来 看 ， 货 币 锚 定 功能 对 国力 的 影响 ， 与 投资 功能 一 
样 ， 也 是 不 明朗 的 。 一 方面 ， 锚 定 角色 必定 会 增强 一 种 货币 的 中 心地 位 , 
将 其 置 于 一 个 正式 或 非 正式 的 货币 联盟 的 核心 ， 这 会 提高 货币 发 行 国 的 声 
誉 和 名 望 ， 因 此 有 助 于 增强 货币 发 行 国 的 软 实 力 。 但 另 一 方面 ， 销 定 角色 
对 于 一 国 的 硬 实力 几乎 没有 什么 好 处 ， 因 为 就 其 钉 住 功能 本 身 而 言 一 一 可 
以 简单 地 理解 为 一 种 法 定货 币 一 一 对 增强 货币 自主 权 毫 无 神 益 。 


实际 上 ， 货 币 销 定 对 发 行 国 实力 的 兆 影 响 ， 其 效果 甚至 可 能 是 负面 的 
这 说 明 ， 若 结构 性 实力 在 无 明确 意图 的 情况 下 形成 ， 实 际 上 可 能 对 处 于 领 
导 地 位 的 国家 不 利 ， 而 并 非 有 利 。 这 里 的 问题 在 于 ， 被 追随 者 钉 住 本 国货 
币 ， 结 果 很 可 能 是 束缚 了 发 行 国政 府 变动 汇率 的 能 力 ， 而 汇率 变动 正 是 调 


整 过 程 的 一 部 分 ，[ 注 ) 错 定货 和 名 从 ee! 政府 决定 的 ， 
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国 的 利益 相 一 致 。 面 对 外 部 赤字 的 情形 ， 美 国 很 可 能 想 策划 美元 贬值 ， 以 
获得 对 外 贸易 的 竞争 优势 。 但 是 ， 美 国 想 要 单方 面 贬值 是 不 可 能 的 ， 除 非 
经 过 其 贸易 伙伴 的 干预 和 认可 ， 因 为 他 们 可 能 并 不 希望 美元 贬值 。 其 他 国 
家 仍然 保留 管理 自身 汇率 的 自由 。 美 元 的 价格 只 是 作为 一 种 残 差 进行 调 

。 这 样 一 来 ， 美 国 的 确 会 失去 一 定 程度 的 政策 自主 性 一 一 实际 上 ， 用 历 


SA ‘NE 


__» 2S BORER IB AE ah A BESTS ELA SUE. TT 
Fier ise Se EO ene Ra, 


除了 绝对 的 清洁 浮动 汇率 一 一 实践 中 相对 较 少 一 一 外 汇市 场 上 ， 所 有 的 汇 
率 机 制 都 涉及 某 种 程度 的 政府 干预 ， 无 论 干预 力度 适中 还 是 力度 较 大 。 那 
么 ， 为 了 管理 汇率 ， 应 该 买 进 或 卖 出 什么 样 的 外 国货 币 呢 ? 与 外 汇 交 易 的 
情形 类 似 ， 这 里 同样 存在 规模 经 济 。 效 率 标准 要 求 ， 尽 可 能 选择 广泛 交易 
的 货币 ， 以 确保 干预 的 效果 能 够 迅速 而 平稳 地 全 面 铺 开 。 也 就 是 说 ， 应 该 
选择 一 种 最 受 欢 迎 的 国际 性 货币 ， 例 如 美元 、 欧 元 或 日 元 。 一 种 货币 被 用 
于 干预 目的 ， 一 般 来 说 反映 出 它 作 为 工具 货币 的 突出 地 位 。 


对 于 货币 发 行 国 来 说 ， 干预 功能 的 作用 似乎 与 锚 定 角色 的 作用 相 圩 。 一 方 
面 ， 由 于 本 国货 币 的 广泛 使 用 为 本 国 金 融 机 构 带 来 了 好 处 ， 因 此 货币 的 干 
预 功 能 很 可 能 具有 经 济 上 的 收益 。 另 一 方面 ， 这 一 功能 对 于 国家 实力 的 意 
义 并 不 明朗 。 就 其 本 身 而 言 ， 干预 功 能 并 不 能 增强 货币 的 自主 性 。 在 调整 
过 程 中 ， 本国 对 汇率 的 影响 力 很 可 能 会 瑚 失 ， 甚 至 双边 汇率 被 其 他 国家 的 
干预 措施 所 控制 。 因 此 ， 我 们 发 现 这 又 是 一 把 双 刃 剑 。 


储备 货币 


最 后 ， 我 们 来 看 一 看 储备 货币 这 一 功能 一 一 这 是 我 们 一 想到 国际 货币 时 , 

头脑 中 最 容易 出 现 的 功能 。 对 于 各 国 中 央 银 行 来 说 ， 储 备 资 产 是 价值 储藏 
的 一 种 形式 ， 或 可 直接 用 于 干预 目的 ， 或 可 迅速 转换 为 可 用 的 干预 媒介 。 

由 于 历史 原因 ， 许 多 国家 的 储备 资产 中 仍然 包括 黄金 ， 尽 管 它 实 际 上 已 不 
再 被 直接 用 作 交 换 媒介 。 国 际 货币 基金 组 织 自身 的 储备 资产 ， 即 特别 提 款 
权 也 是 如 此 ; 与 黄金 类 似 ， 当 需要 融资 时 ， 特 别提 款 权 必须 兑换 为 更 加 便 
于 使 用 的 交易 工具 。 不 过 ， 大 部 分 储备 是 以 流动 性 资产 的 形式 持 有 的 ， 而 
这 些 资产 正 是 以 货币 金字 塔 顶端 杖 少数 的 几 种 货币 来 计价 的 。 美 元 又 一 次 
占据 了 主导 地 位 ， 据 国际 货币 基金 组 织 的 数据 ， 截 至 2014 年 年 底 ， 全 球 储 


备 当中 约 有 62% 的 资产 以 美元 计价 。 这 一 比重 低 于 1999 年 的 71.5%， 但 远 
高 于 1990 年 ， 那 时 以 美元 计价 的 储备 份额 为 45% 左 右 。 同 样 ， 欧 元 再 次 占 
据 了 第 二 位 ， 其 份额 从 1999 年 的 18% 上 升 到 了 2014 年 年 未 的 22.6% ; 当 
然 ， 与 2011 年 27% 的 高 点 相 比 ， 仍 有 所 下 降 。 


储备 货币 功能 的 影响 ， 与 投资 功能 的 影响 最 为 接近 。 一 方面 ， 货 币 作 为 储 
备 资产 ， 显 然 可 以 产生 经 济 收益 ， 包 括 为 整个 经 济 体 带 来 铸币 税收 益 ， 以 


及 为 本 国 金 融 机 构 一 一 至 少 是 那些 能 够 协助 外 国 中 央 银 行 管理 其 储备 金 的 
机 构 一 一 增加 盈利 机 会 。 另 一 方面 ， 货 币 作为 储备 资产 的 功能 ， 对 发 行 国 


实力 的 影响 并 不 明朗 ， 而 是 高 度 依赖 于 随时 间 不 断 变 化 的 各 种 辅助 条 件 。 


同样 ， 货 币 作为 储备 资产 的 功能 ， 最 初 也 提高 了 发 行 国 的 货币 自主 权 ， 同 
时 也 增强 了 本 国货 币 在 全 球 金融 网 络 中 的 中 心地 位 。 外 国 中 央 银 行 愿意 在 
其 现 有 储备 资产 中 增加 的 储备 货币 越 多 ， 相当 于 扩展 了 货币 原 产 国 的 信用 
规模 ， 那么 对 于 该 货币 发 行 国 来 说 ， 延 迟 调整 成 本 或 转移 调整 成 本 也 就 越 
容易 。 而 由 于 金融 链条 的 收 紧 ， 其 他 国家 对 处 于 货币 网 络 中 心 国家 的 依赖 
程度 也 大 大 上 升 了 。 发 挥 杠杆 作用 的 能 力 由 此 产生 。 不 过 ， 与 之 前 的 情况 
类 似 ， 这 种 潜力 能 否 真正 成 为 现实 ， 则 完全 是 另 一 码 事 。 这 里 仍然 存在 很 
多 限制 因素 。 正 如 货币 的 投资 功能 能 否 真正 发 挥 杠杆 作用 有 赖 于 两 个 辅助 
条 件 一 样 ， 货 币 的 储备 资产 功能 很 大 程度 上 同样 有 赖 于 这 两 个 经 济 因 素 : 
发 行 国货 币 替 代 品 的 可 得 性 ， 以 及 外 国 持 有 该 货币 的 现 有 规模 。 由 于 我 们 
在 此 讨论 的 是 官方 的 国家 机 构 ， 并 不 是 单纯 的 私人 市 场 参与 者 ， 因 此 发 挥 
杠杆 作用 的 潜力 能 否 实现 ， 很 大 程度 上 还 有 赖 于 地 缘 政 治 上 的 考虑 因素 ， 
特别 是 货币 发 行 国 与 储备 持 有 者 之 间 外 交 和 安全 天 系 的 实质 。 随 着 债务 的 
只 累 ， 从 开始 时 潜力 巨大 的 状态 ， 到 后 来 确定 无 疑 地 走向 衰弱 ， 整 个 过 程 
充满 了 各 种 各 样 的 变数 。 所 以 说 ， 货 币 的 储备 资产 功能 仍然 是 一 把 双 叉 


剑 。 
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相互 依赖 


把 货币 在 私人 层面 和 官方 层面 的 角色 放 在 一 起 来 看 ， 就 呈现 出 一 幅 特色 鲜 
明 的 图 案 。 上 述 六 种 功能 角色 ， 都 在 一 定 程度 上 带 来 了 经 济 上 的 收益 。 不 
过 ， 它 们 在 政治 上 的 影响 则 更 趋 于 分 化 。 只 有 价值 储藏 的 两 个 功能 一 一 私 
人 层面 的 投资 功能 以 及 官方 层面 的 储备 功能 一 一 似乎 能 够 直接 提高 货币 发 
行 国 的 各 项 能 力 ， 从 而 产生 有 效 发 挥 杠 杆 作用 的 次 力 ( 尽管 随 着 时 间 的 推 
移 ， 这 种 优势 可 能 被 外 债 的 积累 前 弱 甚 至 逆转 ) 。 从 这 方面 来 说 ， 国际 性 
货币 的 价值 储藏 功能 ， 与 其 他 两 个 功能 ( 交易 媒介 和 记 账 单位 ) 之 间 存 在 
着 一 条 明确 的 界限 。 


然而 这 并 不 意味 着 ， 只 有 价值 储藏 的 两 个 功能 才能 为 货币 发 行 国 增加 地 缘 
政治 上 的 价值 。 我 们 在 进行 分 析 时 ， 不 能 仅 考虑 每 一 种 功能 本 身 ， 也 必须 
考虑 各 个 功能 之 间 相 互 依赖 的 可 能 性 。 例 如 ， 我 们 知道 ， 一 种 国际 性 货币 
的 干预 功能 ， 与 其 作为 工具 货币 的 重要 性 密切 相关 。 如 前 所 述 ， 在 汇率 管 
理 中 ， 规 模 经 济 的 因素 很 重要 。 与 此 类 似 ， 货 币 在 国际 贸易 中 的 计价 功能 
( 记 账 单位 功能 ) 与 结算 功能 ( 交易 媒介 功能 ) 之 间 ， 显 然 也 存在 密切 的 
联系 。 我 提 到 的 这 几 个 典型 的 相互 依赖 关系 ， 并 非 出 于 偶然 ， 通 过 贸易 这 
一 功能 ， 实 际 上 它们 都 可 以 串联 起 来 。 大 多 数 从 事 国际 贸易 的 交易 方 都 会 
发 现 ， 无 论 是 出 于 计价 还 是 结算 的 目的 ， 使 用 同一 种 货币 都 是 很 方便 的 。 


对 于 国际 性 货币 来 说 ， 真正 的 问题 是 关于 它 的 两 种 价值 储藏 功能 角色 ， 以 
及 价值 储藏 功能 与 另外 两 种 功能 之 间 的 界限 。 无 论 在 私人 层面 还 是 官方 层 
面 ， 货 币 的 投资 功能 或 储备 功能 ， 是否 有 赖 于 其 用 作 交 易 媒 介 或 记 账 单 


位 ? 


在 私人 层面 上 ， 答案 十 分 清晰 : 非 也 。 对 于 大 部 分 投资 组 合 的 管理 者 来 
说 ， 为 寻求 资产 多 样 化 而 进行 风险 管理 ， 在 选择 某 种 货币 作为 投资 媒介 
时 ， 最 为 天 切 的 就 是 交易 便利 和 本 金 安 全 这 些 重要 性 质 一 一 交易 流动 性 程 
度 较 高 ， 同 时 资产 价值 也 能 够 合理 预测 。 不 妨 再 重复 一 遍 ， 要 具备 这 两 项 
性 质 的 天 键 在 于 ， 对 于 以 发 行 国货 币 计价 的 各 种 债权 而 言 ， 存 在 一 整套 歼 
盖 面 广 且 高 度 发 达 的 金融 市 场 体系 ， 并 且 其 开放 程度 足够 高 ， 能够 保证 各 
种 类 型 投资 者 自由 进入 。 无 论 是 交易 的 便利 性 ， 还 是 本 金 的 安全 性 ， 与 一 
种 货币 在 多 大 程度 上 用 于 货币 市 场 或 贸易 计价 与 结算 的 工具 ， 似 乎 并 无 关 
系 。 在 货币 市 场 上 ， 人 们 持 有 工具 货币 ， 根 本 不 是 为 了 价值 储藏 。 而 在 贸 
易 当 中 ， 人 们 发 明了 商业 票据 这 种 形式 的 投资 工具 ， 商 业 票 据 所 涉及 的 债 
权 都 是 短期 的 ， 且 实际 上 能 够 自行 生息 偿还 。 


在 官方 层面 上 ， 答 案 则 不 甚 明 朗 。 原 则 上 讲 ， 只 要 各 国 中 央 银 行 持 有 的 资 


产 ， 在 必要 时 能 够 迅速 转化 为 可 用 于 干预 目的 的 媒介 ， 那 么 在 其 资产 的 货 
币 构成 多 样 化 方面 ， 就 不 会 比 市 场 上 的 投资 者 更 不 自由 。 从 这 一 意义 上 
说 ， 它 们 所 追求 的 货币 的 性 质 ， 与 私人 参与 者 所 看 重 的 是 一 样 的 ， 即 交易 
的 便利 性 和 本 金 的 安全 性 。 然 而 在 实践 中 ， 大 多 数 国家 在 资产 储备 偏好 
上 ， 往往 都 存在 明显 的 偏爱 ， 总 是 喜欢 选择 某 种 特定 的 货币 。 在 拉丁 美 
洲 、 中 东 地 区 以 及 亚洲 的 大 部 分 地 区 ， 居 于 主导 地 位 的 是 美元 ; 而 在 欧洲 
及 非洲 的 部 分 地 区 ， 欧 元 则 更 受 欢迎 。 这 又 是 为 什么 呢 ? 


表面 上 看 ,这 似乎 与 货币 的 锚 定 功能 和 干预 功能 有 关 。 如 果 一 个 国家 的 货 
币 正式 或 非 正式 地 与 某 种 特定 的 锚 定 货币 步调 一 致 ， 那 么 似乎 意味 着 它 在 
实行 干预 时 也 会 用 这 种 货币 ， 那么 接 下 来 顺理成章 的 是 ， 这 又 会 进一步 刺 
激 该 国 以 这 种 货币 的 形式 持 有 各 种 财产 ， 以 便 更 容易 在 外 汇市 场 上 买 进 或 
bn 
究 指出 “货币 地 理 图 注定 反映 了 投资 组 合 的 状况 。 涉 二 ,但 是 “这 无 ; 
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国家 可 能 不 会 按照 某 种 规律 对 其 汇率 进行 积极 的 管理 。 而 且 ， 对 那些 经 党 
采取 干预 措施 的 国家 ， 这 也 无 法 解释 它们 为 什么 会 选择 某 种 锚 定 货币 作为 
起 点 。 这 些 决策 都 不 是 随意 做 出 的 。 


通过 更 深入 的 考察 便 可 以 发 现 ， 真 正 关键 的 联结 并 不 在 于 此 ， 而 在 贸易 功 
能 角色 之 中 。 抛 开 政 治 因素 不 谈 ， 储 备 偏好 在 很 大 程度 上 ， 或 许 反映 了 一 
国 在 对 外 商业 关系 中 货币 选择 的 模式 。 美 元 之 所 以 在 拉丁 美洲 、 中 东 以 及 
亚洲 受 欢迎 ， 正 是 下 列 两 个 因素 的 直接 反映 : 其 一 ， 对 于 这 些 国家 来 说 ， 
美国 是 重要 的 市 场 或 生产 商 ; 其 二 ， 这 些 地 区 每 个 国家 的 出 口 当中 ， 很 重 
要 的 一 部 分 就 是 参考 价格 产品 和 有 组 织 的 交易 所 交易 产品 。 对 于 这 些 国家 
和 地 区 来 说 ， 这 两 个 因素 或 居 其 一 ， 或 两 者 兼 有 。 在 世界 各 国 与 美国 的 双 
边贸 易 以 及 全 球 商品 贸易 中 ， 美 元 是 贸易 计价 与 结算 的 主要 货币 单位 ， 那 
么 这 些 国家 的 储备 当中 同样 以 美元 为 主 ， 也 就 不 足 为 奇 了 。 反 过 来 说 ， 欧 
元 自然 在 欧洲 地 区 居于 主导 地 位 ， 因 为 这 一 地 区 的 贸易 天 系 主 要 围绕 着 欧 
盟 成 员 国 展开 。 


因此 ， 显 然 并 非 只 有 货币 的 投资 功能 和 储备 功能 才能 对 一 国 实力 有 所 助 
益 。 从 对 国家 实力 的 直接 影响 来 看 ， 两 个 价值 储藏 功能 之 间 的 分 界线 ， 以 
及 货币 的 其 他 两 个 功能 ( 交换 媒介 和 记 账 单位 ) 仍然 是 最 重要 的 。 但 从 间 
接 层面 来 看 ， 一 种 货币 在 贸易 中 的 作用 角色 也 是 很 重要 的 ， 因 为 它 有 助 于 
塑造 中 央 银 行 的 储备 偏好 。 总 的 来 说 ， 一 种 国际 性 货币 可 能 扮演 的 六 种 角 
色 中 的 三 个 一 一 具体 而 言 ， 即 贸易 、 投 资 和 储备 货币 的 角色 一 一 都 是 至 关 
重要 的 ， 并 不 是 只 有 价值 储藏 的 两 种 角色 。 


1. McCauley 和 Chan ( 2014 : 32), 


相对 影响 和 累积 影响 


上 述 三 种 功能 角色 的 相对 影响 和 累积 影响 又 是 什么 呢 ? 从 终极 的 意义 上 
讲 ， 要 说 货币 的 储备 功能 对 一 国 国力 的 影响 最 大 ， 恐 怕 没 有 什么 不 妥 , 
为 它 提 高 了 各 国政 府 直 接 发 挥 杠杆 作用 的 能 力 。 相 比 之 下 ， 投 资 功 能 和 贸 
易 功 能 的 重要 性 似乎 只 能 排 在 第 二 位 。 它 们 之 所 以 能 起 到 作用 ， 主 要 是 源 
于 在 促成 储备 功能 时 扮演 了 部 分 角色 。 


就 货币 投资 功能 本 身 来 说 ， 削弱 其 相对 影响 的 因素 有 两 个 。 其 一 ， 与 货 
储备 功能 相 比 ， 投 资 功能 显然 更 难以 实现 发 挥 影响 力 的 潜力 。 我 们 知道 ， 
价值 储藏 的 两 个 功能 ， 都 能 增强 一 国 的 自主 权 ， 因 其 能 够 放松 传统 上 的 外 
部 约束 条 件 对 本 国 宏观 经 济 政策 的 束缚 。 延 迟 调整 成 本 能 力 或 转移 调整 成 
本 能 力 提高 了 ， 发挥 杠杆 作用 的 能 力 自 然 也 就 提高 了 。 但 是 ， 如 果 一 国 自 
主权 的 增强 ， 是 源 于 开放 市 场 上 分 散 化 的 投资 决策 ， 而 不 是 源 于 集中 化 的 
政府 选择 ， 那 么 其 影响 就 必然 更 为 发 散 ， 而 要 自觉 地 针对 特定 对 象 采取 行 
动 ， 也 就 更 加 困难 。 当 货币 仅 由 私人 投资 者 持 有 时 ， 那 么 就 只 能 间接 地 对 
其 他 国家 施加 压力 。 而 当 同样 的 货币 由 公共 机 构 持 有 时 ， 就 可 以 直接 对 外 
国政 府 施加 压力 ， 并 且 效 果 往 往 更 好 。 


其 二 ， 与 货币 储备 功能 相 比 ， 投 资 功能 对 货币 供给 的 控制 程度 也 较 低 。 这 
一 点 ， 在 私人 市 场 和 官方 储备 截然 不 同 的 多 样 化 程度 中 ， 表 现 得 非常 明 
显 。 私 人 层面 上 ， 全 球 金融 体系 中 表现 突出 的 货币 达 8 一 10 种 。 这 与 第 二 
次 世界 大 战 刚 刚 结束 时 的 局 面 不 同 ， 那 时 只 有 一 个 国家 即 美 国 ， 能 够 在 备 
选 货币 上 拥有 近乎 垄断 的 力量 。 如 今 ， 各 种 货币 的 竞争 要 激烈 得 多 ， 几 乎 
没有 哪个 货币 发 行 国 能 够 凭借 其 货币 的 投资 媒介 功能 ， 从 容 不 迫 地 发 挥 杜 
杆 作用 。 虽 然 ， 以 澳大利亚 、 加 拿 大 和 瑞士 等 国家 货币 计价 的 资产 在 全 球 
市 场 上 的 交易 也 很 活跃 ， 但 没有 人 会 认为 ， 这 会 给 发 行 这 些 货币 的 政府 带 
来 任何 真正 意义 上 的 实力 。 相 比 之 下 ， 在 官方 层面 上 ， 占据 主导 地 位 的 只 
有 两 种 货币 ， 从 而 更 接近 于 双 寞 头 垄 断 的 局 面 。 由 此 ， 就 为 真正 实现 影响 
力 提 供 了 更 多 的 操作 空间 。 


另外 ， 如 果 一 种 货币 曾经 上 升 到 储备 货币 的 地 位 ， 那 么 它 显然 一 定 具备 投 
资 功能 。 然 而 ， 即 使 一 种 货币 从 未 用 作 储备 货币 ， 它 也 完全 能 够 履行 投资 
功能 ; 在 基于 市 场 机 制 的 货币 体系 中 ， 相 反 的 情形 不 大 可 能 出 现 〈 即 不 可 
能 只 有 储备 功能 而 无 投资 功能 ) 。 货 币 的 历史 表明 ， 首 先 出 现 的 是 它 的 投 
资 功能 ， 其 后 才 是 储备 功能 。 这 正 是 19 世 纪 时 英镑 的 发 展 模式 ， 由 于 伦敦 
作为 金融 中 心 的 突出 地 位 ， 英 镑 首先 成 为 一 种 国际 性 货币 ， 而 其 后 各 国 中 
央 银 行 才 开始 持 有 英镑 。 与 此 类 似 ， 美 元 的 历程 也 是 如 此 ， 在 美元 作为 储 
备 资产 超过 英镑 之 前 ， 首 先是 它 凭借 着 纽约 与 伦敦 在 对 外 借款 上 的 竞争 胜 


出 而 崛起 。 此 外 ， 累 积 影 响 也 必须 加 以 考虑 。 一 国货 币 如 果 仅 在 私人 市 场 
上 用 作价 值 储藏 的 手段 ， 那 么 该 国 只 能 获得 这 一 功能 产生 的 边际 影响 。 然 
而 ， 如 果 一 国货 币 也 被 各 国 中 央 银 行 用 作价 值 储藏 的 手段 ， 那 么 它 就 可 以 
获得 两 种 功能 的 累积 影响 。 


在 这 里 ， 天 键 环节 是 货币 的 贸易 功能 ， 正 是 贸易 功能 发 挥 的 重要 作用 ， 决 
定 了 在 若干 投资 功能 的 货币 中 ， 谁 会 脱颖而出 成 为 受 欢 迎 的 储备 资产 。 一 
种 国际 性 货币 ， 若 只 用 作 投 资 媒介 ， 那么 其 发 行 国 指望 借 此 提高 的 实力 ， 
是 十 分 有 限 的 。 但 是 ， 如 果 在 投资 功能 之 外 ， 增 加 了 贸易 计价 与 结算 功 
能 ， 那 么 货币 发 行 国 很 快 就 会 变 得 更 加 趋 于 全 球 货币 网 络 的 中 心 ， 其 影响 
力也 会 大 幅 提升 。 货 币 在 金融 市 场 、 贸 易 、 储 备 资产 三 个 方面 的 优势 地 位 
相 结 合 ， 就 产生 了 真正 顶级 货币 享有 的 “嚣张 的 特权 ”。 


时 间 


最 后 ， 很 有 必要 回 过 头 来 看 看 时 间 的 重要 性 ， 这 一 点 早 在 第 一 章 我 们 就 提 
到 过 。 本 章 的 分 析 有 力 地 证 明了 一 种 国际 性 货币 对 其 发 行 国 实力 的 影响 , 
可 能 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 巨 大 的 改变 。 


赤字 ? 


首先 ， 我 们 要 给 出 一 点 告诫 。 时 间 带 来 的 唯一 最 重要 的 后 果 ， 似 乎 就 是 对 
外 负债 的 不 断 积累 ， 这 反映 了 货币 投资 功能 和 储备 功能 的 动态 发 展 趋势 
有 相当 一 部 分 观察 家 认为 ， 这 意味 着 对 于 货币 发 行 国 来 说 别 无 选择 ， 只 能 
面临 持续 的 经 常 账户 赤字 ， 并 承受 不 断 增长 的 净 负债 带 来 的 成 本 负担 。 事 


实 上 ， 正 如 我 在 其 他 地 方 也 曾 提 出 过 ， 这 种 看 法 是 极其 错误 的 。 由 


从 表面 上 看 ， 这 种 看 法 似乎 很 有 道理 。 有 人 说 ， 这 无 非 是 一 个 基本 的 国际 
收 支 会 计 问 题 。 如 果 以 本 币 计价 的 债务 ， 即 资本 净 流 入 ， 积 累 到 一 定 规 
模 ， 那 么 若 要 保证 必需 的 货币 供给 ， 经 常 账户 赤字 就 是 必然 的 。 用 最 近 某 
评论 的 话 来 说 ， 一 个 “储备 货币 国家 必须 是 净 债 务 人 ， 经常 账户 赤字 运 
行 ， 而 其 他 国家 必须 保持 经 常 账户 盈余 ， 这 样 才能 投资 于 这 些 有 价 证 


券 ”。 一 项 分 析 研 究 与 此 相 呼 应 ， 说 得 更 加 直 白 :“ 发 行 储备 货币 的 
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实际 上 ， 这 种 观点 是 完全 错误 的 。 一 个 国家 经 常 账户 的 状况 ， 与 它 的 货 
使 用 程度 提高 之 间 ， 根 本 不 存在 必然 的 联系 。 在 实践 当中 ， 即 使 经 常 账户 
处 于 平衡 状态 或 盘 余 状 态 ， 通 过 资本 账户 的 调剂 过 程 一 一 实际 上 就 是 借 短 
贷 长 ， 完 全 可 以 实现 货币 的 国际 化 。 通 过 短期 的 或 更 容易 在 市 场 上 交易 的 
负债 这 种 形式 ， 可 以 为 外 国人 提供 流动 性 ; 而 通过 国内 金融 体系 的 运作 ， 

这 些 借 来 的 资金 可 用 于 更 为 长 期 的 对 外 放贷 或 海外 投资 。 这 正 是 19 世 纪 未 
英镑 成 为 顶级 货币 的 原因 所 在 。 同 样 ， 这 也 是 20 世 纪 中 叶 美元 取代 英镑 ， 
登 上 货币 金字 塔 顶峰 的 原因 。 而 距 今 更 近 的 几 种 货币 如 德国 马克 、 日 元 和 
欧元 等 ， 也 呈现 出 同样 的 模式 ， 我 们 在 下 一 章 将 会 看 到 。 每 一 个 案例 当 
中 ， 货 币 国际 化 开始 时 ， 都 伴随 着 经 常 账户 盈余 而 不 是 赤字 。 


<TH] 


当然 ， 对 于 英国 和 美国 来 说 ， 这 些 盈 余 最 终 也 的 确 变 成 了 赤字 。 稳 债权 国 
变 成 了 净 债 务 国 。 但 是 ， 无 论 英 国 还 是 美国 的 经 验 ， 都 没有 表明 这 样 的 结 
果 是 必然 的 ， 或 在 某 种 程度 上 是 不 可 避免 的 。 直 到 第 一 次 世界 大 战 的 危急 
关头 ， 美 国 的 经 常 账户 才 开 始 出 现 赤 字 。 而 美国 直到 20 世 纪 70 年 代 石 油 危 
机 爆发 之 前 ， 经 常 账户 都 没有 出 现 赤 字 。 理 论 上 讲 ， 国 际 货币 发 行 国 仅仅 
借助 于 资本 账户 的 调剂 运作 ， 就 能 够 无 限期 维持 其 货币 的 地 位 。 早 在 几 十 
年 前 ， 埃 米尔 : 德 普 雷 ( Emile Despres ) 、 查 尔 斯 - 金 德 尔 伯 格 与 沃尔特 - 萨 


伦 特 ( Walter Salant ) 二 人 合 写 的 一 本 著名 的 专著 中 [ 注 ) , 就 阐述 了 这 一 
逻辑 ; 而 其 后 ， 巴 里 : 埃 肯 格林 (Barry Eichengreen ) 对 此 又 多 次 重申 。 


ern , 许多 评论 家 仍 对 此 视而不见 ， 仿 佛 对 他 们 所 犯 的 错误 浑然 不 
Bho 


命 周期 

然而 ， 即 便 有 上 面 的 告诫 ， 看 起 来 也 不 可 否认 的 是 ， 财 富 的 确 可 以 随 着 时 
间 的 推移 而 发 生变 化 。 我 们 知道 ， mis eT LIAS, 
按照 同样 的 思路 ， 各 种 罚 点 和 反馈 会 个 断 积案 ， 击 人 们 真 丰 意 识 到 这 一 点 
时 往往 为 时 已 晚 。 实 际 上 ， 要 说 各 种 国际 性 货币 呈现 出 某 种 类 似 明 显 的 生 
命 周 期 现象 ， 似 乎 也 并 无 不 受 ， 即 先是 广 受 欢迎 ， 随 后 是 人 气 下 降 。 假 如 
周期 没有 终结 阶段 的 话 ， 可 能 直到 现在 我 们 还 在 使 用 古 希腊 时 期 雅典 的 德 
拉克 马 ， 或 者 拜占庭 帝国 的 苏 勒 德 斯 。 而 我 们 见证 英镑 在 雄 距 顶级 货币 榜 
首 几 十 年 后 走向 衰落 ,也 并 非 十 分 遥远 的 事 。 如 今 ， 许 多 人 都 相信 ， 我 们 
或 许 也 能 够 看 到 美元 开始 从 支配 地 位 走向 衰落 ， 不 过 人 们 对 此 仍 有 很 大 分 
ik (在 第 七 章 可 以 看 到 ) 。 


若 将 时 间 因 素 考 虑 进来 的 话 ， 似 乎 显而易见 的 是 ， 货 币 国际 化 为 其 发 行 国 
增加 的 价值 ， 最 有 可 能 产生 于 其 跨 境 使 用 的 早期 阶段 ， 此 时 这 种 货币 最 受 
欢迎 。 同 时 ， 铸 币 税收 益 与 政策 灵活 性 将 达到 最 高 水 平 ， 货 币 发 行 国 的 硬 
实力 和 软 实力 都 会 提高 。 然 而 接 下来， 种 种 收益 很 可 能 会 被 日 益 膨胀 的 流 
动 负债 所 侵蚀 ， 流 动 负债 或 许 会 强化 对 发 行 国 自主 权 的 外 部 约束 。 实 力 的 
诅咒 开始 显现 ， 宝 剑 变 成 了 一 把 双 刃 剑 。 两 边 的 剑 锋 似乎 是 依次 劈 砍 ， 货 
币 国际 化 在 其 早期 阶段 ， 能 够 为 发 行 国 带 来 相当 可 观 的 优势 ， 但 随 着 时 间 
的 推移 ， 或 许 就 会 变 成 日 益 沉重 的 负担 。 最 近 一 项 调查 对 此 总 结 道 ，“ 发 

行 一 种 国际 性 货币 ， 其 收益 可 能 会 随 着 时 间 的 推移 而 下 降 ， 其 成 本 则 可 能 


会 上 升 。 A) 
英国 的 英镑 是 一 个 明显 的 例子 。 在 一 个 世纪 或 更 久 以 前 ， 英 镑 作为 顶级 货 
币 长 期 居于 主导 地 位 ， 随 后 却 经 历 了 持续 而 痛苦 的 衰落 ， pure JR 


镑 地 位 的 衰落 ， 最 终 使 得 伦敦 向 海外 施加 影响 力 的 优势 表 失 殖 尽 。 卡 佩 拉 
的 著作 已 经 AE el 
乞丐 这 一 痛苦 的 转型 过 程 中 ， 英 镑 扮演 了 怎样 的 角色 。 米 亚 战 

Chee PARIS) GG ERS RULE 
英镑 仍然 广 为 人 们 接受 ， 从 而 使 得 英国 能 够 成 功 地 为 其 费用 浩大 的 海外 千 
预 行动 融资 ， 对 于 其 对 手 来 说 这 是 一 个 明显 的 优势 ， 伦 敦 当局 可 以 通过 借 
款 ， 来 支付 战争 所 需 的 全 部 费用 ， 但 是 ， 随 着 英镑 在 第 一 次 世界 大 战 之 后 
的 逐渐 衰弱 ， 这 一 优势 最 终 丧 失 了 ， 英 国 不 得 不 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 
依靠 美国 嚼 友 的 信贷 来 维持 其 军事 上 的 职能 。 而 到 了 1956 年 ， 当 英国 (与 
法 国 和 以 色 列 一 道 ) 试图 从 埃及 手中 夺取 苏伊士 运河 的 控制 权时 ， 由 于 过 
多 的 对 外 负债 带 来 的 压力 ， 任 何 残余 的 优势 ， 都 已 经 变 成 了 明显 的 劣势 ， 
这 对 于 英国 来 说 可 谓 颜面 入 失 。 而 华盛顿 的 艾森豪威尔 政府 ， 以 可 能 对 英 


镑 展开 挤 郧 相 威 胁 ， 伦 敦 当 局 的 扩张 势头 便 彻 底 夏 然而 止 了 。 由 


基于 同样 的 思路 ， 现 如 今 许多 观察 家 都 担心 ， 美 元 长 期 以 来 在 全 球 的 “ 导 
权 ” 一 旦 衰落 ， 很 可 能 对 美国 在 国际 上 发 挥 军事 力量 的 能 力 造 成 不 利 的 影 
响 。 华 盛 顿 当局 将 失去 “免费 出 狱 " 卡 。 持 这 种 观点 的 典型 代表 是 乔纳森 柯 
什 纳 ， 他 声称 “美元 的 衰弱 ， ar en ec @ 特 
别 是 会 对 美国 的 政治 和 势 构成 新 的 、 贬抑 性 的 约束 ”。 
i 人 的 术 各 长 用 色 EE 
国 地 缘 政 治 优势 的 核心 ， 如果 美 元 丧失 了 这 一 地 位 ， 美 国 的 霸权 就 完全 支 


撑 不 起 来 。” 

埃 思 克 音 莱 纳 所 言 (= ,这 个 问题 在 苏 珊 斯 特 兰 奇 对 顶级 货币 与 协 记 
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引力 ， 是 由 于 货币 发 行 国 先天 具有 的 经 济 和 政治 优良 属性 。 它 并 不 需要 通 
过 说 服 来 鼓励 其 他 国家 采用 。 但 顶级 货币 一 旦 开始 走向 衰落 ， 要 想 让 外 国 
人 继续 使 用 ， 可 能 就 必须 采取 一 些 积极 的 鼓励 措施 ， 以 防 他 人 弃 我 而 去 。 
也 就 是 说 ， 可 能 需要 与 外 国 就 某 些 协议 和 条 件 进行 磋商 ， 不 论 是 通过 明确 
的 外 交谈 判 还 是 心照 不 宣 的 谅解 ; 实际 上 ， 这 就 意味 着 本 国货 币 从 货币 金 
字 塔 的 顶端 ， 降 为 下 一 等 级 的 贵族 货币 。 这 种 降级 的 种 种 后 果 ， 可 能 是 相 
当 严重 的 。 不 仅 易 于 形 失 货币 国际 化 带 来 的 诸多 好 处 ， 更 粮 料 的 是 ， 为 了 
让 外 国人 “站 在 自己 这 边 ”可 能 需要 投入 额外 的 资源 ; 投入 的 形式 有 多 
种 ， 如 提供 援助 计划 、 同 意 市 场 准 入 或 加 强 军事 保护 。 正 如 斯 特 兰 坷 所 担 
心 的 那样 ， 协 商 货币 所 涉及 的 各 种 成 本 是 相当 高 昂 的 。 


不 过 ， 我们 知道 凡事 皆 有 惯性 ， 人 们 对 国际 性 货币 的 选择 也 不 例外 ， 因 此 
货币 地 位 的 升降 ， 其 时 间 可 能 是 十 分 漫长 的 ， 不 是 几 年 而 是 几 十 年 。 由 于 
转换 成 本 高 昂 ， 因 此 出 现时 滞 是 不 可 避免 的 。 不 妨 设想 一 下 ， 第 一 次 世界 


大 战 之 后 ， 美元 虽 然 在 很 多 方面 都 更 有 吸引 力 ， 但 它 最 终 取代 货币 金字 塔 
顶端 的 英国 英镑 ， 花 了 多 长 时 间 。 根 据 巴里 挨 肯 格 林 和 马克 . 弗 兰 德 鲁 
( Marc Flandreau ) 的 研究 ， ga ,美元 在 贸易 往来 和 官方 
ech ,就 已 经 首次 超过 了 英镑 。( 过 但 是 ， 此 时 距 美国 成 为 世界 头号 
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元 的 主导 地 位 完全 巩固 ， 已 经 是 第 二 次 世界 大 战 之 后 了 ， 保 罗 . 克 鲁 格 量 评 
论说 : “在 国际 性 货币 这 一 问题 上 ， 令 人 印象 深刻 的 一 个 事实 便 是 惯性 ; 
英国 不 再 是 世界 头号 经 济 强国 之 后 ， 长 达 半 个 世纪 的 岁月 里 ， 英 镑 却 仍然 


是 世界 顶级 货币 。” 


从 现实 角度 来 说 ， 货 币 国际 化 的 种 种 弊端 ， 可 能 只 有 在 长 期 才能 显现 出 
来 。 因 此 就 不 难 理解 ， 短 期 内 ， 政 策 制定 者 可 能 会 低估 货币 国际 化 牵涉 的 
各 种 潜在 风险 ， 而 仅仅 关注 其 收益 。 
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那么 ， 现 在 我 们 能 够 总 结 出 货币 国际 化 对 国家 实力 有 哪些 影响 呢 ? 各 个 节 
点 是 如 何 串 联 起 来 的 ? 或 许 ， 我 们 可 以 概括 出 以 下 四 点 。 


第 一 ， 将 货币 国际 化 的 概念 分 解 为 几 个 不 同 的 功能 ， 显 然 是 很 重要 的 。 传 
统 的 做 法 是 把 货币 国际 化 当 作 一 个 整体 现象 ， 这 使 得 这 一 概念 比 它 所 揭示 
的 更 加 模糊 。 国 际 性 货币 的 功能 不 同 ， 对 国家 的 整体 实力 具有 过 然 不 同 的 
影响 ， 且 往往 通过 不 同 的 实力 面相 产生 作用 。 其 中 最 重要 的 是 两 个 价值 储 
藏 的 功能 角色 一 一 货币 在 金融 市 场 或 中 央 银 行 储备 中 的 使 用 一 一 至 少 在 开 
始 阶段 ， 两 者 有 望 为 货币 发 行 国 提供 更 多 的 自主 权 ， 提 高 其 延迟 调整 成 本 
的 能 力 ， 同 时 也 增强 其 在 货币 网 络 中 的 中 心地 位 。 发 挥 杠杆 作用 的 能 

亦 可 由 价值 储藏 功能 产生 ; 当然 ， 这 种 能 力 能 否 真正 实现 ， 还 取决 于 其 他 
各 种 辅助 条 件 。 


第 二 ， 不 同 的 货币 发 行者 会 发 现 ， 货 币 国际 化 的 后 果 ， 彼 此 之 间 可 能 大 不 
相同 ， 这 取决 于 它们 各 自 的 货币 执行 什么 样 的 功能 组 合 。 一 种 国家 货币 ， 
其 用 途 若 主要 限于 外 汇市 场 或 贸易 计价 ， 那 么 其 发 行 国 的 实力 豪 赋 ， 就 几 
平 不 会 因此 而 提高 。 如 果 一 种 货币 广泛 地 用 于 投资 或 储备 ， 则 能 为 其 发 行 
国 带 来 更 多 的 价值 。 


第 三 ， 回 顾 一 下 ， 货 币 在 贸易 中 的 功能 ， 是 一 种 至 关 重 要 的 间接 影响 。 当 
然 ， 由 于 货币 在 贸易 中 的 功能 很 难 提 高 政府 的 延迟 调整 成 本 和 转移 调整 成 
本 能 力 ， 因 此 并 不 能 直接 增强 其 发 行 国 的 实力 。 但 是 ， 由 于 货币 在 贸易 中 
的 功能 能 够 影响 各 国 中 央 银 行 的 储备 偏好 ， 因 此 其 发 行 国 的 各 项 物质 能 
能 够 间接 得 到 提高 。 一 种 货币 在 贸易 计价 与 结算 中 运用 得 越 广 ， 那么 它 就 
越 有 可 能 被 用 作 储备 资产 。 


第 四 ， 必须 认识 到 ， 货 币 国际 化 可 能 会 有 不 利 的 一 面 。 传 统 思 维 认 为 ， 货 
币 国际 化 必然 能 够 增强 国家 的 实力 。 这 一 观点 可 能 在 绝 大 多 数 时 候 是 正确 
的 一 一 但 绝 非 永远 正确 。 货 币 国际 化 这 把 宝剑 ， 是 一 把 双 疙 全 ,有 两 个 原 
因 限 制 了 国际 化 的 效果 。 其 一 ， 货 币 发 行 国 在 国际 上 扮演 的 某 些 角色 ， 可 
以 使 其 处 于 斯 塔 克 尔 伯 格 模型 中 领导 者 的 地 位 ， 从 而 可 以 有 效 地 制约 追随 
者 的 决策 制定 。 这 一 点 在 货币 的 锚 定 功能 中 是 最 明显 的 ， 货 币 发 行 国 管理 
其 汇率 的 实力 ， 在 很 大 程度 上 转移 到 了 其 他 国家 。 锚 定 功 能 ， 可 以 看 作 是 
结构 性 实力 的 一 种 形式 ， 但 它 并 非 总 是 有 利于 领导 者 。 其 二 ， 时 间 因 素 也 
不 可 忽视 ， 随 着 对 外 负债 的 积累 ， 时 间 越 长 ， 对 货币 发 行 国 就 越 不 利 。 货 
币 实 力 不 是 单 向 自动 扶 ， 总 是 上 升 ， 它 也 可 能 下 降 。 
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第 五 章 从 实力 到 货 
金钱 : 最 具 流 动 性 的 力量 。 
一 一 梅森 . 库 利 (Mason Cooley ) (1927~2002 ) 


第 四 章 的 观点 十 分 清晰 。 货 币 与 国家 实力 的 关系 ， 要 比 传统 思维 告诉 我 们 
的 复杂 得 多 。 大 多 数 观 察 家 都 认为 ， 一 种 国际 性 货币 ， 显 然 能 够 影响 其 发 
行 国 的 地 缘 政 治 能 不 过 是 通过 各 种 途径 发 挥 影响 ， 很 难 给 出 一 般 化 
的 概括 。 由 于 国际 性 货币 的 各 种 功能 ， 可 能 会 有 不 同 的 组 合 形式 ， 因 此 它 
对 于 国家 实力 的 意义 也 就 大 不 相同 。 货币 国际 化 的 后 果 可 能 是 正面 的 ， 也 
可 能 是 负面 的 ， 并 且 随 着 时 间 的 推移 会 发 生 很 大 的 变化 。 


然而 这 只 讲述 了 故事 一 半 : 货币 的 国际 化 如 何 影响 国家 实力 。 


在 第 四 章 中 ， 我 们 假设 因果 关系 前 头 的 方向 ， 是 从 货币 到 国家 的 各 种 实 
力 ， 其 中 国家 实力 是 因 变 量 。 然 而 反方 向 的 情况 ， 我 们 也 需要 考虑 。 也 就 
是 说 ， 我 们 还 需要 讲 清 楚 国家 实力 对 货币 国际 化 的 影响 一 一 从 国家 地 缘 政 
治 能 力 到 货币 跨 境 使 用 的 因果 关系 路 径 。 这 正 是 本 章 的 目的 。 


在 此 ， 因 果 关 系 箭头 倒转 过 来 ， 国 家 实力 不 再 作为 因 变 量 ， 而 是 作为 自 变 
量 。 同 样 ， 为 了 便于 分 析 ， 我 们 假设 一 国 初始 的 实力 豪 赋 资源 是 给 定 的 。 

不 过 在 本 章 中 ， 我 们 不 去 探究 货币 国际 化 如 何 影 响 国家 的 各 种 能 力 ， 而 是 
探讨 国家 的 各 种 能 力 如 何 影响 竞争 性 的 货币 选择 。 和 警句 家 梅森 . 库 利 认为 ， 
金钱 只 不 过 是 实力 的 液态 升华 。 我 们 的 目的 便 在 于 ， 深 入 这 名 妙语 背后 ， 
以 更 加 平实 的 方式 来 探究 ， 这 种 升华 的 过 程 是 如 何 运 作 的 。 对 以 下 三 个 问 
题 ， 我 们 会 特别 关注 : 国家 实力 在 货币 国际 化 中 扮演 什么 角色 ? 政府 通过 
精心 谋划 的 战略 ， 能 否 成 功 “制造 ”一 种 国际 性 货币 ? 一 国 地 缘 政 治 力量 的 
衰退 ， 对 其 货币 跨 境 使 用 会 产生 哪些 影响 ? 


与 第 四 章 相 比 ， 本 章 主要 依赖 于 归纳 推理 ， 更 多 地 从 现代 以 来 货币 国际 化 
的 历史 记录 中 寻求 答案 。 我 主要 关注 的 是 第 二 次 世界 大 战 结束 以 来 这 段 时 
期 ， 即 美国 美元 称雄 世界 的 岁月 。1945 年 以 来 的 几 十 年 间 ， 也 出 现 了 其 他 
几 种 货币 ， 至 少 在 某 些 跨国 用 途 方 面 为 人 们 所 接受 。 这 其 中 最 值得 注意 的 
是 原 西 德 的 德国 马克 、 日 本 日 元 以 及 欧元 ( 继承 了 德国 马克 和 其 他 欧 

洲 “ 和 遗产” 货币 之 后 的 欧盟 货币 ) 。 这 三 种 货币 在 其 各 自 的 鼎盛 时 期 ， 每 一 
种 都 仿佛 必定 会 攀 上 货币 金字 塔 的 顶峰 一 一 甚至 可 能 要 取代 美元 成 为 顶级 
货 只 不 过 未 能 如 愿 。 由 于 各 种 干预 行动 造成 的 限制 因素 ， 延 缓 并 到 
头 来 终止 了 这 些 货币 的 国际 化 进程 。 样 本 虽然 很 小 ， 但 还 是 能 从 这 些 货 币 


的 故事 中 学 到 很 多 东西 一 一 首先 ， 我 们 知道 了 国家 实力 中 的 哪些 因素 可 以 
推动 货币 的 国际 化 ; 其 次 ， 哪 些 因 素 最 终 将 限制 货币 国际 化 进程 。 


有 三 个 宽泛 的 研究 发 现 比较 突出 。 第 一 ， 国 家 实力 的 四 个 要 素 ， 在 推动 货 
币 国际 化 方面 ， 似 乎 发 挥 着 最 重要 的 作用 。 四 个 要 素 即 经 济 规模 、 人 金融 发 
展 水 平 、 对 外 政策 关系 以 及 军事 影响 力 。 这 些 能 力 当 中 的 每 一 个 ， 都 可 以 
增强 货币 的 竞争 鹃 引力 。 总 的 来 说 ， 这 一 观察 结果 ， 似 乎 证 实 了 专家 的 普 
遍 预 期 ， 正 如 第 一 章 中 所 提 到 的 。 不 过 在 现 有 文献 中 ， 似 乎 还 没有 人 针对 
货币 的 各 种 功能 分 别 进行 分 析 。 本 章 的 内 容 表明 ， 四 种 实力 资源 中 的 任何 
一 种 对 货币 各 种 功能 的 影响 都 可 能 是 极 不 均等 的 。 这 一 发 现 很 重要 ， 因 为 
我 们 知道 ， 不同 的 国家 具有 不 同 的 能 力 组 合 。 因 此 ， 看 到 不 同 的 货币 具有 
大 不 相同 的 功能 组 合 ， 也 就 不 足 为 怪 了 。 


第 二 ， 虽 说 国家 动用 其 各 种 实力 资源 来 助 推 其 货币 的 做 法 很 有 吸引 力 ， 但 
对 各 国政 府 “ 制 造 ” 一 种 国际 性 货币 来 说 ， 显 然 还 存在 诸多 限制 因素 。 惯 
性 、 实 施 成 本 、 国 内 政治 因素 和 互 换 性 问题 ， 可 能 会 合 在 一 起 限制 货币 的 
崛起 。 结 果 ， 货 币 金字 塔 更 像 是 一 根 油光 水 滑 的 柱子 ， 比 看 起 来 更 难 攀 
I. 


第 三 ， 回 顾 第 四 章 末 尾 的 内 容 ， 货 币 的 自动 扶梯 ， 显 然 既 可 以 上 升 ， 也 可 
以 下 降 。 将 第 四 章 、 第 五 章 两 章 的 观察 结果 结合 起 来 看 ， 我 们 或 许可 得 出 
这 样 的 结论 ， 一 种 国际 性 货币 的 生命 周期 ， 可 以 刻画 为 两 个 大 体 上 自我 强 
化 而 又 相互 衔接 的 阶段 一 一 首先 是 “良性 循环 ”阶段 ， 这 一 阶段 各 种 实力 资 
源 促进 货币 国际 化 ， 而 货币 国际 化 同时 也 促进 国家 实力 ; 接 下 来 是 “恶性 
循环 ”阶段 ， 一 切 都 反 转 过 来 ， 地 缘 政 治 力量 的 衰落 ,削弱 了 本 国货 币 的 
吸引 力 ， 而 货币 的 衰落 反 过 来 进一步 削弱 本 国 的 经 济 和 政治 能 力 。 这 两 个 
循环 阶段 分 别 能 够 持续 多 久 ， 取 决 于 其 他 替代 货币 的 吸引 力 有 多 大 。 


德国 马克 


第 二 次 世界 大 战 结束 时 ， 全 球 的 货币 格局 十 分 清晰 。 真 正 重要 的 国际 性 货 
币 只 有 一 种 一 一 美元 。 在 所 谓 的 美 镑 区 域内 ， 美 国 的 英镑 仍 在 某 些 跨 境 用 
途中 使 用 ， 但 是 其 下 降 至 边缘 地 位 的 漫长 衰退 期 已 经 开始 。 具 有 讽刺 意味 
的 是 ，20 世 纪 60 年 代 到 70 年 代 新 出 现 的 首 个 挑战 者 ， 是 一 种 在 1945 年 时 
尚 不 存在 的 货币 一 一 德国 马克 。 德 国 马 克 于 1948 年 问世 ， 作 为 德国 西部 占 
领 区 主要 经 济 改革 的 重要 组 成 部 分 ， 预 示 着 一 年 之 后 新 的 德意志 联邦 共和 
国 ( 也 称 作 西 德 ) 的 建立 。 到 了 20 世 纪 80 年 代 ， 德 国 马克 作为 世界 第 二 重 
要 货币 的 地 位 已 经 牢固 地 确立 了 , 并 保持 这 一 地 位 直到 1999 年 纳入 新 生 的 
欧元 。 在 德国 马克 的 案例 中 ， 经 济 因素 和 政治 因素 都 起 到 了 至 关 重 要 的 作 
用 。 


历史 


联邦 德国 初 秘 之 时 ， 并 非 前 途 光 明 。 饱 受 战火 踩 蹦 的 国家 可 谓 一 片 废墟 ， 
大 部 分 城市 和 工业 都 被 摧毁 。 然 而 之 后 却 出 现 了 经 济 奇迹 经 济 
奇迹 ， 经 济 快速 增长 ， 同时 伴随 着 持续 的 贸易 顺差。 到 了 20 世 纪 50 年 代 
未 ， 联 邦 德国 已 称 得 上 是 欧洲 大 陆 最 重要 的 经 济 体 ， 同 时 也 是 该 地 区 首届 
一 指 的 货币 强国 。60 年 代 ， 德 国 马 克 已 经 开始 了 国际 化 进程 。70 年 代 ， 德 
国 马克 日 益 成 为 杰出 货币 的 迹象 已 经 十 分 明显 。 虽 说 与 美国 美元 相 比 一 直 
存在 差距 ， 但 它 已 邓超 过 了 除 日 本 日 元 之 外 的 所 有 货 


从 私人 层面 来 看 ， 在 外 汇 交 易 和 贸易 计价 与 结算 方面 ， 德 国 马克 迅速 成 为 
全 球 使 用 最 广泛 的 货币 之 一 。 早 期 的 估算 认为 ，20 世 纪 80 年 代 的 十 年 间 ， 
纽约 的 银行 间 市 场 成 交 额 当中 ， 德国 马克 的 交易 量 约 为 美元 交易 量 的 


a5 34% eps a ie 次 的 调查 , 1989 年 ， 全 球 货币 
人 


比例 ， 但 忆 远 远 超 过 除 旧 元 之 外 的 所 有 其 他 人 Am ; 而 日 元 作为 工具 货币 的 
份额 与 德国 马克 相当 。1998 年 ， 即 欧元 诞生 的 前 一 年 ， 德 国 马克 在 全 球 货 


而 变易 中 的 份额 咯 有 上 升 ， 达 到 了 3096。 (二 ) 避 此 类 似 ， 早 在 1980 年 ， 全 
RRS nM MG Bir ETE 
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1213.6% , 到 1992 年 '， 则 上 升 到 了 


比 西 德 在 全 球 总 出 口中 的 份额 要 高 出 40%。 n 美元 在 全 球 
Sy ae EAA ad SET a 


o 
融 市 场 上 ， 德 国 马 克也 颇 受 欢迎 。 最 能 说 明 这 一 点 的 ， 是 关于 国际 资 
货币 构成 的 综合 指数 ， 该 指数 由 国际 清算 银行 建立 ， 时 间 范 围 是 1980 年 


Bins 


到 1995 年 ，( 注 )j 所 谓 < 国 际 资产 。 是 把 债券 、 票 据 以 及 跨国 银行 债权 等 次 
SEGA ETL See mau 区 
国 马克 所 占 的 市 场 份额 为 14%~15%。 同 样 ， 这 一 比重 仅 次 于 美元 ， 虽 诊 
比美 元 的 份额 低 了 50% 甚 至 更 多 。 


官方 层面 上 ， 许 多 欧洲 邻 国 很 快 就 开始 采用 西 德 货币 作为 其 本 国货 币 事实 
上 的 汇率 锚 。 稳 定性 是 德国 马克 的 最 高 优先 目标 ， 原 因 我 们 后 面 会 解释 。 

与 此 相应 ， 西 德 的 货币 很 大 程度 上 取代 了 美元 ， 成 为 邻 国 中 央 银 行 所 偏爱 
的 干预 媒介 。 据 一 位 知情 人 士 透 露 ， 欧 洲 范围 内 ， 外 汇市 场 上 以 德国 马克 
g aa ,从 1979 年 的 25% 一 30%， 增 长 到 20 世 纪 80 年 代 末 
175% 这 种 3 过 来 又 进一步 吉 以 德国 马 BETH 

Fee eT Pee Mig gaa eee eee eae a eee 
估计 数据 表明 ， 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 ， 西 德 货币 无 论 如 何 都 能 占 到 

全 球 储备 资产 的 12% 一 16%。 


崛起 


德国 马克 成 功 崛起 的 原因 何在 ? 其 国际 化 的 根源 在 于 经 济 方面 ， 但 政治 因 
素 也 起 到 了 推波助澜 的 作用 。 经 济 方面 有 两 个 因素 尤为 突出 。 其 一 ， 西 德 
在 世界 贸易 中 的 重要 性 日 益 上 升 ， 这 主要 影响 了 德国 马克 在 私人 市 场 上 成 
为 交易 媒介 和 记 账 单位 的 功能 。 其 二 ， 西 德 对 总 体 宏观 经 济 条 件 具 有 过 高 
影响 力 ， 尤 其 是 在 欧洲 范围 内 ， 这 在 很 大 程度 上 影响 了 其 货币 在 官方 层 
面 的 使 用 。 而 经 由 政治 方面 的 区 域 一 体 化 进程 ， 这 两 个 因素 又 得 以 进一步 
放大 ; 区 域 一 体 化 始 于 1950 年 的 煤炭 和 钢铁 共同 体 ， 以 及 1955 年 的 《 罗 


马 条 约 》 后 来 这 些 者 被 称 为 “欧洲 计划 "过 


这 些 经 济 和 政治 因素 结合 在 一 起 ， 促 成 了 德国 马克 在 广阔 领域 中 的 国际 化 
进程 ， 尽 管 它 的 国际 化 在 各 个 领域 当中 分 布 得 并 不 均等 。 作 为 一 种 国际 性 
货币 ， 其 六 种 功能 都 或 多 或 少 地 发 挥 着 作用 。 不 过 ， 从 地 理 范围 上 来 看 ， 
德国 马克 的 本 地 化 色彩 十 分 浓厚 ， 主 要 通行 于 联邦 共和 国 所 在 的 欧洲 内 陆 
地 区 。 在 其 他 地 方 ， 这 一 货币 的 竞争 力 就 小 得 多 了 。 德 国 马克 在 地 理 范围 
上 是 区 域 性 的 ， 并 不 像 美元 那样 是 全 球 性 的 。 


在 贸易 方面 ， 如 第 一 章 中 所 述 ， 通 常 认为 ， 广 泛 的 贸易 网 络 对 货币 的 国际 
化 至 关 重 要 ， 因 为 这 反映 了 一 个 经 济 体 规模 庞大 且 保 持 开 放 。 西 德 的 案例 
似乎 很 好 地 证 实 了 这 一 结论 。 德 国 马克 在 贸易 计价 与 结算 中 的 运用 ， 与 联 
邦 共 和 国 在 进出 口 贸易 中 的 重要 地 位 日 蔓 上 升 是 直接 相关 的 ， 这 一 点 毋庸 
置疑 。 到 20 世 纪 90 年 代 ， 西 德 已 经 成 为 全 球 第 二 大 贸易 国 ， 在 全 球 贸易 中 
( 出 口 加 进口 ) 所 占 的 份额 约 为 10% 一 一 远 低 于 美国 ， 但 高 于 日 本 。 从 销 


售 方面 来 看 ， 西 德 成 为 世界 第 二 大 出 口 商 ， 在 诸如 机 械 、 运 输 设备 等 差异 
化 工业 品 方面 ， 具 有 显著 的 比较 优势 。 在 发 达 经 济 体 当 中 ， 这 些 都 是 典型 
的 以 销售 方 货币 来 定价 的 商品 (这 条 规律 的 一 个 主要 例外 就 是 日 本 ， 后 面 
我 们 会 说 到 ) 。 相 反 ， 从 购买 方 来 看 ， 联 邦 共和 国 庞大 的 国内 市 场 ， 使 该 
国 的 进口 商 能 够 在 贸易 中 坚持 以 德国 马克 计价 ， 以 避免 汇率 风险 并 发 挥 杠 
杆 作用 。 因 此 ， 销 售 和 购买 两 方面 都 激励 着 人 们 使 用 德国 马克 。 


然而 ， 从 影响 范围 来 看 ， 德 国 马 克 具 有 鲜明 的 区 域 性 ， 主 要 限于 和 联邦 共 
和 国 直接 接壤 的 邻 国 。 在 更 广阔 的 全 球 经 济 当 中 ， 西 德 在 世界 各 国 中 无 论 
如 何 都 算 不 上 是 大 块头 一 一 它 仅 相当 于 美国 市 场 规模 的 1/5， 不 超过 日 本 
GDP 的 60%。 联 邦 德国 在 世界 上 的 地 位 当然 很 重要 ， 但 并 不 具有 压倒 性 优 
势 。 不 过 ， 在 欧洲 范围 内 ， 联 邦 共 和 国 的 确 居于 主导 地 位 一 一 其 经 济 规模 
高 出 法 国 30% ， 高 出 英国 40%。 在 西 德 所 在 的 欧洲 腹地 ， 其 庞大 的 市 场 规 
模 必 定 会 产生 强大 的 引力 。 


反 过 来 说 ， 欧 洲 一 体 化 又 强化 了 德国 马克 的 区 域 性 。 到 20 世 纪 80 年 代 ， 铁 
幕 以 西 的 整个 欧洲 大 陆 ， 差 不 多 都 通过 各 种 贸易 协定 的 关系 网 络 联系 在 一 
起 了 ， 前 弱 甚 或 消除 了 该 地 区 的 贸易 障碍 。 有 些 国家 是 所 谓 欧 洲 共 同市 场 
一 一 如 今 称 为 欧盟 ( EU ) 一 一 的 正式 成 员 。 而 其 他 国家 实际 上 也 纳入 了 另 
外 的 协议 当中 。 欧 洲 的 贸易 纽带 日 益 紧 密 ， 其 区 域 领导 者 货币 的 分 量 自然 
也 就 更 重 了 。 从 逻辑 上 讲 ， 随 着 贸易 障碍 的 消除 ， 欧 洲 内 部 的 贸易 有 望 比 
与 其 他 国家 的 贸易 增长 得 更 快 ; 而 该 区 域内 最 重要 的 经 济 体 就 是 联邦 共和 
国 。 在 销售 市 场 和 原材料 的 来 源 上 ， 周边 国家 对 西 德 的 依赖 性 越 来 越 强 ， 
在 商务 活动 中 更 多 地 使 用 德国 马克 也 是 顺理成章 的 事 。 


在 宏观 经 济 方面 ， 低 程度 的 通货 膨胀 记录 ， 对 货币 的 国际 化 同样 至 关 重 
要 。 这 一 观点 似乎 也 得 到 了 丁 德 案例 的 证 实 。 德 国人 对 通货 膨胀 的 厌恶 是 
出 了 名 的 ， 这 种 厌恶 可 上 漳 到 第 一 次 世界 大 战 结束 后 ， 德 国 遭 受 恶 性 通货 
膨胀 肆虐 之 时 。 德 国 长 期 盛行 的 “稳定 文化 ?极其 强烈 ， 联 邦 共 和 国 中 央 银 
行 即 德意志 联邦 银行 的 各 种 硬性 政策 ， 充 分 反映 了 这 一 文化 特征 。 第 二 次 
世界 大 战 结束 后 的 岁月 里 ， 西 德 始终 是 所 有 经 济 体 中 通货 膨胀 程度 最 低 的 
国家 之 一 。 由 于 联邦 共和 国 在 地 区 进出 口 市 场 的 中 心地 位 ， 这 种 低 通胀 仿 
好 势必 对 整个 西欧 的 总 体 宏观 经 济 条 件 产生 很 大 的 影响 。 为 了 避免 自身 相 
对 于 德国 的 竞争 力 衫 失 ， 邻 近 国 家 只 能 努力 使 自己 的 物价 水 平 与 德国 保持 
一 致 。 各 国 的 当务之急 ， 就 是 要 防止 实际 汇率 ( 经 过 通货 膨胀 差分 调整 的 
名 义 汇率 ) FF. 


这 就 意味 着 ， 许 多 欧洲 国家 政府 面临 着 压力 ， 只 能 尽 其 所 能 去 和 德国 马克 
的 高 利率 相 匹 配 。 某 些 观察 家 的 说 法 可 能 多 少 有 点 讽刺 意味 ， 即 现在 德 意 
志 联 邦 银行 实际 上 是 在 为 整个 欧洲 制定 货币 政策 一 一 也 就 是 所 谓 德国 主导 
假说 ( German dominance hypothesis ) 的 简化 版 本 。 对 此 ， 计 量 经 济 学 


分 析 给 出 了 更 加 细致 的 刻画 ， 即 各 国 利率 通常 保持 步调 一 致 ， 但 并 非 完全 


相关 。 ( 生 介 有 一 点 应 是 毫 天 问 的 ， 即 在 西 德 与 其 他 国家 的 关系 中 ,, 存 
fe SiR Ne EEE Pe ene ee oo ae bate 
行 是 公认 的 领导 者 ， 其 他 国家 的 中 央 银 行 随后 做 出 应 对 ， 决 定 是 否 追随 

(或 在 多 大 程度 上 追随 ) 西 德 的 政策 。 


对 其 他 国家 来 说 ， 相 对 于 德国 马克 ， 保 持 本 币 币值 稳定 同样 是 最 高 优先 目 
标 。 邻 国 发 现 ， 若 要 防止 本 国 通胀 倾向 ， 必须 将 名 义 汇率 销 定 德国 马克 作 
为 一 种 手段 。 正 如 一 位 知情 人 士 评论 说 :“ 不 断 强 化 的 汇率 约定 .…… 成 为 

此 前 高 通胀 成 员 国 为 约束 自己 货币 政策 所 选择 的 机 制 ， 这 些 国家 在 寻求 货 
币 政策 领导 者 时 ， 找 到 了 德意志 联邦 银行 ， 因 为 该 银行 在 反 通胀 方面 信誉 


卓著 。 二 到 了 20 世 纪 80 年 代 未 , 德意志 联邦 银行 便 硅 口 说 德国 马克 “发 
挥 着 关键 货币 的 功能 ， 扮 演 着 其 他 相关 货币 ' 稳 定 锚 ' 的 角色 ”。 


因此 很 自然 的 结果 便 是 ， 欧 洲 的 大 多 数 干预 措施 将 通过 西 德 货币 实施 ， 同 
时 继续 以 德国 马克 形式 持 有 的 储备 份额 也 更 高 了 。 同 时 ， 这 一 效果 也 因 欧 
洲 计划 而 进一步 加 强 。 从 20 世 纪 60 年 代 后 期 开始 ， 欧 洲 计 划 的 特征 就 表现 
为 通过 反复 的 尝试， 来 促进 某 种 形式 的 区 域 货币 一 体 化 。 首 先 ，1972 年 出 
现 了 所 谓 的 蛇 形 浮动 汇率 制 ， 这 是 一 个 互相 干预 的 体系 ， 目 的 是 将 西 德 的 
货币 与 欧洲 共同 市 场合 作 伙伴 的 货币 联系 在 一 起 ， 实 现 联合 浮动 。 随 后 的 
经 验 表明 ， 这 一 做 法 不 可 持续 ， 于 是 又 在 1978 年 达成 一 项 协议 ， 推 出 了 新 
的 欧洲 货币 体系 ( European Monetary System, EMS) ; 事实 上 ， 该 体系 

的 设计 旨 在 推出 一 个 改进 版 本 的 欧洲 “超级 蛇 形 浮动 汇率 制 ?”。 欧 洲 货 币 体 
系 的 核心 是 汇率 机 制 (Exchange Rate Mechanism, ERM ) ， 理 论 上 ， 维 

持 联合 浮动 的 所 有 干预 措施 ， 在 双边 套 算 汇率 矩阵 中 都 是 对 称 的。 然而 实 
际 上 ， 欧洲 汇率 机 制 很 快 演变 成 一 个 更 像 是 轮 辐 的 结构 ， 西 德 的 货币 位 于 
中 心 一 一 事实 上 就 是 德国 马克 区 。 研 究 表明 ， 到 20 世 纪 80 年 代 ， 几 乎 所 有 


的 欧洲 货币 都 在 或 多 或 少 地 追随 着 德国 马克 。 @) 
界限 


然而 ， 虽 然 西 德 货币 在 各 方面 都 取得 了 不 错 的 成 绩 ， 但 它 仍然 从 未 接近 真 
正 的 全 球 地 位 。 即 使 在 它 融 入 欧元 之 前 ， 德 国 马克 就 已 经 明显 达到 了 它 的 
极限 一 一 却 远 不 及 美国 美元 。 其 原因 有 四 个 因素 ， 包 括 经 济 因素 和 政治 因 
Fo 


第 一 ， 纯 粹 的 惯性 因素 ， 这 种 惯性 反映 了 美元 在 世界 大 部 分 地 区 不 容 置疑 


的 在 位 优势 。 在 欧洲 之 外 ， 相 对 于 美元 而 言 ， 德 国 马克 并 没有 提供 显著 的 
收益 。 只 有 在 欧洲 内 部 及 其 邻近 地 区 ， 西 德 的 吸引 力 才 足 以 使 德国 马克 真 


正 具有 竞争 力 。 在 其 他 地 方 美元 仍 保持 着 其 传统 的 优势 。 


第 二 ， 与 美元 的 国际 市 场 相 比 ， 西 德 的 金融 市 场 更 加 封闭 ， 且 相对 比较 落 
后 。 虽 说 早 在 1958 年 经 常 账户 交易 中 就 引入 了 德国 马克 的 可 喝 换 性 CSA 
多 数 其 他 欧洲 货币 一 起 ) ， 但 对 资本 的 全 面 控制 一 直 持续 到 20 世 纪 80 年 代 
中 期 ， 限 制 外 国 的 参与 ; 金融 体系 很 难说 是 开放 的 。 此 外 ， 各 种 复杂 的 管 
制 和 税收 ， 也 阻碍 了 制度 的 发 展 。 与 纽约 或 伦敦 的 债券 和 股票 市 场 相 比 ， 
西 德 的 债 市 和 股市 显然 薄弱 得 多 ， 提 供 的 金融 证 券 种 类 十 分 有 限 。 与 此 相 
应 ， 以 德国 马克 计价 的 债权 交易 ， 范 围 狭窄 且 费 用 高 昂 ， 从 而 妨碍 了 交易 
流动 性 。 因 此 不 足 为 奇 的 是 ， 联 邦 共和 国货 币 作 为 投资 媒介 的 用 途 ， 虽 然 
并 非 无 足 轻重 ， 但 仍 远 远 落后 于 该 货币 的 其 他 国际 角色 。 


第 三 ， 从 西 德政 府 的 角度 来 说 ， 它 显然 并 不 愿 努 力 推动 德国 马克 的 国际 
化 。 事 实 上 ， 直 到 20 世 纪 80 年 代 早 期 ， 德 意志 联邦 银行 仍然 积极 限制 德国 
We de ei 
PBA, 二 其 中 的 关键 在 于 对 货币 政策 的 控制 ， 这 对 于 德国 反 通货 
Pei te ay aes ae UD ee a ea iter er 
ee P pa 
主要 社会 群体 当中 广泛 存在 。\ 雪人 们 认为 ， 在 较 长 的 时 期 内 ， 货 币 偏好 
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的 稳定 和 出 口 收入 产生 威胁 。 政 府 从 来 没有 对 货币 的 国际 化 采取 过 积极 的 
姿态 。 就 算 德国 马克 果真 成 为 美元 的 竞争 对 手 ， 它 也 只 能 依靠 自己 去 奋 

战 。 


第 四 ， 是 从 安全 的 维度 来 考虑 。 联 邦 共和 国 可 能 从 来 就 是 一 个 充分 尊重 财 
产权 的 稳定 民主 国家 ， 同 时 在 有 效 的 政策 管理 方面 拥有 来 之 不 易 的 优良 声 
誉 。 但 是 ， 它 同时 也 是 位 于 冷战 前 线 的 一 个 分 裂 的 国家 ， 几 乎 不 可 能 被 投 
资 者 视 为 安全 的 避风 港 。 正 如 苏 珊 . 斯 特 兰 奇 当 时 所 与 的 那样 : 


我 们 只 有 可 能 想象 这 样 一 幅 未 来 景象 ， 西 德 被 斗志 昂扬 的 红军 所 占领 ， 而 
横 跨 大 西洋 的 美国 阵营 仍旧 毫发 无 损 ; 但 是 相反 的 景象 是 不 可 想象 的 : 美 
国 本 土 被 攻占 ， 或 整个 北美 大 陆 遭 受 核 打 击 成 为 一 片刻 墟 ， 而 西 德 这 个 国 
家 却 得 以 幸免 。 只 要 这 种 根本 的 政治 不 对 称 持续 存在 ， 德 国 马克 无 论 如 何 


都 不 会 成 为 国际 货币 体系 的 轴 心 。 曲 


由 于 可 以 理解 的 历史 原因 ， 西 德政 府 不 愿意 重建 一 支 能够 在 海外 发 挥 影响 
力 的 强大 军事 力量 ， 而 是 托 庇 于 美国 的 保护 之 下 。 因 此 ， 各 国政 府 就 没有 
理由 指望 西 德 在 安全 问题 上 发 挥 领 导 作 用 。 假 如 有 什么 能 够 吸引 他 们 使 用 
德国 马克 的 话 ， 那 也 是 由 于 经 济 原因 ， 而 非 政治 原因 。 而 我 们 知道 ， 德 国 
马克 在 经 济 上 的 吸引 力 很 大 程度 上 局 限于 欧洲 地 区 ， 这 就 为 该 货币 的 范围 


和 领域 设置 了 天 然 的 屏障 。 
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日 元 


从 很 多 方面 来 看 ， 日 本 日 元 的 故事 都 与 德国 马克 具有 相似 之 处 。 第 二 次 世 
界 大 战 结束 时 ， 日 本 同样 是 一 片 废 墟 ， 经 济 完全 被 摧毁 ， 其 货币 可 谓 一 文 
不 值 。 而 此 后 日 本 也 出 现 了 经 济 奇迹 ， 从 20 世 纪 50 年 代 末 开始 ， 它 就 保持 

令 全 世界 都 羡慕 的 经 济 增长 率 。 到 60 年 代 后 期 ， 日 本 的 GDP 已 经 稳 居 世 
界 第 二 ， 经 济 总 量 甚 至 超过 了 西 德 。 而 到 了 70 年 代 末 ， 日 元 的 国际 地 位 已 
然 牢固 地 确立 起 来 。 然 而 ， 日 本 的 货币 也 最 终 达到 了 极限 。 事 实 上 ， 近 年 
来 日 元 在 很 多 方面 都 好 像 走向 了 不 可 逆转 的 衰退 。 同 样 ， 经 济 因素 和 政治 
因素 也 在 其 中 扮演 着 天 键 的 角色 。 


历史 


日 元 的 崛起 令 人 印象 深刻 ， 但 无 论 其 范围 还 是 区 域 都 不 均衡 。 在 私人 层面 
与 官方 层面 上 ， 日 元 更 多 地 被 用 作价 值 储藏 ， 而 不 是 用 作 交 换 媒介 或 记 账 
单位 。 从 地 理 上 来 看 ， 与 德国 马克 类 似 ， 它 的 覆盖 范围 仍然 主要 是 区 域 性 
的 ， 绝 大 部 分 限于 东亚 各 国 。 总 体 来 看 ， 在 国际 性 货币 当中 ， 日 元 从 未 成 
功 攀 升 至 第 三 位 ， 不 仅 比 不 上 美元 ， 甚 至 还 排 在 德国 马克 之 后 。 


但 是 ， 日 元 的 国际 化 在 金融 市 场 上 最 为 引 人 注 目 ， 持 续 的 升值 使 该 货币 成 
为 一 种 特别 有 吸引 力 的 价值 储藏 手段 。 根 据 国际 清算 银行 公布 的 综合 指 

数 ， T 元 债权 的 份额 ， 从 1980 年 的 略 高 于 3% 迅 速 增长 到 
1995 年 的 12.49%，[ 注 ) 在 高 岸 债券 市 场 上 的 增长 尤其 迅速 “在 1980 年 至 

en 
长 到 179% 以 上 。( 注 ,到 20 世 纪 90 年 代 ， 债 券 市 场 日 元 的 份额 已 经 与 德国 
SENS, Lo SHEAR CSE OAe PRR ae en 
又 备 受 欢迎 ， 白 元 在 这 里 取代 了 美元 ， 成 为 外 国 借款 最 主要 的 工具 。 值 得 
注意 的 是 ， 这 一 地 区 包括 几 个 较 大 的 邻 国 ， 如 印度 尼 西 亚 、 韩 国 、 马 来 西 
亚 、 菲 律 宾 和 泰国 。 而 在 日 本 国内 ， 从 20 世 纪 80 年 代 到 90 年 代 ， 非 居民 

持 有 的 银行 存款 和 有 价 证 券 规模 一 直 在 稳步 扩张 。 


同样 ， 对 于 各 国 中 央 银 行 来 说 ， 出 于 投资 组 合 多 元 化 的 目的 ， 日 元 也 成 为 
除 美元 或 德国 马克 之 外 最 具 吸 引力 的 备 选 货币 。 国 际 货币 基金 组 织 的 估计 
显示 ， 在 20 世 纪 80 年 代 以 及 90 年 代 初 ， 日 元 在 全 球 储备 中 的 份额 增长 了 

一 倍 多 ， 从 略 高 于 3% 增 长 到 接近 8%。 这 虽然 只 相当 于 德国 马克 所 占 份额 
的 一 半 ， 但 远 远 超过 任何 其 他 货币 。 在 这 一 方面 ， 仍 然 是 东亚 各 国 对 日 元 
最 为 青睐 ， 在 襄 峰 时 刻 的 1990 年 ， 这 一 货币 所 占 的 储备 份额 达到 了 17%。 
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在 其 他 用 途 方面 ， 日 元 的 表现 同样 可 圈 可 点 ， 但 无 论 如 何 算 不 上 特别 突 
出 。 ee 日 元 在 货币 交易 中 所 占 的 份额 ， 经 过 20 世 纪 80 年 代 的 加 
n D 达到 了 1989 年 27% 的 峰值 ， 但 从 未 超过 德国 马克 所 占 的 份 


元 的 鹃 引力 仍然 主要 fee EAJ, f 
f ae eur eae Hien nines eae 


md 通过 目光 开展 业务 的 比重 远 言 于 其 他 地 区 ， 同样 ， 现 有 的 证 据 表 
明 ， 在 全 球 贸易 计价 方面 ， 日 元 的 使 用 范围 有 所 扩大 ， 但 其 基数 较 低 ， 同 
时 仍 主要 集中 在 东亚 地 区 。 整 个 20 世 纪 80 年 代 ， 日 元 在 贸易 计价 中 的 份额 
增长 了 一 倍 多 ， 但 在 1992 年 占 世 界 总 量 比例 仍 不 足 5%。 这 一 比重 ， 仅 略 


高 于 日 本 在 全 球 出 口中 所 占 份额 的 一 半 。 


最 后 一 点 ， 是 关于 日 元 成 为 其 他 货币 潜在 汇率 锚 的 可 能 性 。 经 过 整个 20 世 
纪 80 年 代 直 到 90 年 代 ， 关于 目 本 及 其 邻 国 是 否 有 可 能 或 在 多 大 程度 上 
一 一 联合 成 立 某 种 日 元 集团 ， 就 像 欧 洲 出 现 的 德国 马克 区 那样 ， 一 直 存 在 
大 量 的 争论 。 事 实 上 ， 大 多 数 东亚 国家 的 政府 都 倾向 于 维持 一 种 有 管理 的 
浮动 汇率 制 。 通 常 ， 汇 率 的 浮动 与 某 种 形式 的 一 篮子 货币 相 挂 钩 ， 虽 说 各 
国政 府 很 少 公开 其 货币 篮子 的 具体 成 分 。 计 量 经 济 学 分 析 表 明 ， 日 本 的 某 
些 邻 国 ， 尤 其 是 韩国 、 新 加 坡 和 泰国 ， 的 确 开始 越 来 越 密切 地 钉 住 日 元 ; 


MAR SCAR lh A LAR AMIR Ee Or 过 除了 韩 
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正式 地 钉 住 日 元 。 因 此 就 算 存 在 某 种 日 元 集团 ， 也 是 很 脆弱 的 。 正 如 当时 
一 分 析 材料 所 说 :“ 从 政策 的 角度 看 ， 日 元 似乎 没有 被 视 作 一 种 关键 
的 区 域 货币 ， 并 未 达到 德国 马克 在 欧洲 货币 体系 中 被 视 为 锁定 货币 那样 的 


1a 区 
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与 德国 马克 类 似 ， 日 元 国际 化 的 根源 也 主要 在 于 经 济 方 面 ， 不过， 与 德国 
马克 相 比 ， 日 元 在 这 一 方面 几乎 没有 受到 政治 因素 的 影响 。 与 欧洲 不 同 的 
是 ， 第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 亚 洲 从 未 追求 过 任何 形式 的 一 体 化 ， 也 不 存在 
亚洲 版 本 的 欧洲 计划 。 而 且 ， 当 时 日 本 政府 也 并 未 积 ARTA n 
国 的 使 用 。 日 元 被 大 家 广 为 接 纳 ， 是 在 缺少 一 一 而 非得 益 
治 支持 的 前 提 下 发 生 的 。 占 主导 地 位 的 是 经 济 方面 的 动机 。 


首先 ， 日 本 有 令 人 羡慕 的 通货 膨胀 记录 ， 这 又 一 次 证 实 了 货币 稳定 在 货币 


国际 化 进程 中 的 重要 性 。 整 个 20 世 纪 80 年 代 ， 在 所 有 发 达 经 济 体 当中 ， 日 
=m @uumer ay 年 均 通货 膨胀 率 为 2.6%， 比 德国 的 2.9% 还 
=f 与 此 同时 ， 长 达 9 贸易 顺 为 世界 上 最 大 的 
EE na Rae) Meme ei PH aL ay 
持续 强劲 以 及 表面 上 稳定 的 政治 体系 ， 必 然 使 得 该 货币 成 为 对 投资 者 和 各 
国 中 央 银 行 具有 吸引 力 的 价值 储藏 工具 ， 从 而 确保 人 们 对 各 种 日 元 标价 的 
债权 具有 强烈 的 需求 。 


其 次 ， 一 系列 监管 方面 的 改革 ， 也 支持 人 们 有 更 多 机 会 获得 不 断 增 长 的 日 
元 供给 。 在 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 第 一 个 十 年 ， 在 所 有 工业 国家 中 ， 日 本 
对 金融 体系 的 管理 是 最 为 严格 的 ， 从 而 限制 了 日 元 的 广泛 使 用 。 日 本 国内 
的 股票 和 证 券 市 场 相对 而 言 也 并 不 发 达 ， 各 种 金融 机 构 也 得 到 了 严格 的 分 
割 。 然 而 ， 自 20 世 纪 70 年 代 中 期 起 ， 特 别 是 由 于 经 济 增长 放 缓 的 驱动 ， 日 
本 开始 了 逐步 放松 管制 的 过 程 。 利 率 管制 很 快 就 被 解除 了 ， 从 而 鼓励 投资 
者 对 迅速 增长 的 公债 产生 强烈 的 需求 ; 同时 ， 政 府 债务 、 定 期 存单 和 其 他 
金融 工具 的 新 市 场 开始 建立 ， 原 有 的 市 场 规模 也 进一步 扩张 。 传 统 上 各 种 
金融 机 构 分 割 的 局 面 得 以 缓解 ， 同 时 又 加 强 了 监管 措施 ， 因 此 无 论 是 交 
的 便利 性 还 是 本 金 的 安全 性 ， 都 开始 逐步 提高 。 


最 重要 的 是 ， 资 本 管制 在 很 大 程度 上 被 解除 了 ， 国 内 的 金融 体系 对 外 国人 
更 加 开放 。 虽 然 经 常 账户 交易 中 日 元 的 自由 兑换 早 在 1964 年 就 已 经 恢复 ， 
但 早 些 时 候 对 资金 流动 的 严格 限制 ， 制约 了 对 内 和 对 外 投资 。 但 这 一 局 面 
最 终 也 开始 改变 。1980 年 ， 一 项 新 的 “外 汇 和 贸易 管制 法 ”放宽 了 非 居民 的 
进入 ， 这 一 法 律 规定 了 这 样 的 原则 ， 即 除非 有 特殊 的 限制 ， 否 则 即日 起 跨 
境 资本 流动 应 当 是 自由 的 。 到 了 1984 年 ， 东 京 当局 承诺 将 实施 一 系列 进 一 
步 自由 化 的 措施 ， 这 些 措施 都 列 在 了 日 本 与 美国 谈判 达成 的 协议 当中 。 所 
谓 的 日 元 /美元 协议 ， 是 在 日 元 /美元 汇率 问题 工作 组 的 讨论 中 产生 的 ， 该 
工作 组 (日 元 /美元 委员 会 ) 由 美国 财政 部 和 日 本 财务 省 于 1983 年 共同 建 
立 。 接 下 来 的 几 年 间 ， 一 系列 措施 纷纷 出 台 ， 扩 大 了 外 国 在 日 本 国内 银行 


和 资本 市 场 上 的 业务 许可 范围 。 errs , 正如 当时 的 一 些 报告 所 说 ， 


由 化 进程 肯定 是 不 彻底 的 ，/ 注 但是， 政府 的 各 种 举措 累积 起 来 “足以 
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最 后 ， 日 本 经 济 总 量 和 对 外 贸易 规模 巨大 ， 从 而 对 其 他 地 方 的 市 场 产生 了 
强大 的 吸引 力 。 若 不 能 保证 撑 起 一 个 广泛 的 交易 网 络 ， 日 元 就 永远 不 会 成 
为 外 汇 交 易 中 第 三 个 最 受 欢 迎 的 工具 ， 东 亚 各 国政 府 也 不 会 在 各 自 的 汇率 
管理 中 对 它 如 此 看 重 。20 世 纪 80 年 代 ， 日 本 被 视 为 世界 舞台 上 的 新 巨人 ， 
甚或 注定 会 超越 美国 成 为 一 个 世界 经 济 大 国 。 日 元 在 国际 使 用 方面 的 吸引 
力 自然 也 就 随 之 而 来 。 在 许多 人 看 来 ， 日 元 与 美元 和 德国 马克 一 道 ， 在 货 


币 金字 塔 上 占据 其 应 有 的 位 置 ， 不 过 是 时 间 早 晚 的 问题 。 &) 
界限 


然而 这 一 结果 并 未 出 现 。 与 德国 马克 的 情况 一 样 ， 日 元 最 终 也 走 到 了 它 的 
极限 。 实 际 上 ， 日 元 的 国际 化 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 达到 了 顶峰 。 自 那 以 
后 ， 该 货币 的 地 位 就 像 一 株 垂 死 的 植物 一 样 ， 静 悄悄 地 枯萎 了 。 在 银行 间 
市 场 上 ， 跨 境 债权 中 日 元 的 份额 从 20 世 纪 90 年 代 初 的 14%， 下 降 到 了 
2010 年 的 4%。 同 样 ， 在 债券 市 场 上 ， 日 元 的 份额 已 经 从 高 于 17%， 降 到 
了 不 足 3%。 在 货币 市 场 上 ， 其 份额 从 27% 下 降 到 19% ; 中 央 银 行 储备 

中 ， 从 接近 8% 下 降 到 4% 以 下 。 现 如 今 ， 提 到 日 本 货币 ， 没 有 人 认为 它 将 
能 够 成 为 第 一 ( 甚至 连 第 二 都 排 不 上 ) 。 究 竟 发 生 了 什么 呢 ? 在 日 元 这 个 
故事 中 ， 可 能 要 提 到 以 下 五 点 因素 。 


其 一 是 惯性 的 力量 。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 日 元 开始 走 上 世界 舞台 的 时 候 ， 已 
经 有 两 个 树 大 根深 的 对 手 等 在 那里 了 ， 即 全 球 范围 内 的 美元 和 欧洲 范围 内 
的 德国 马克 。 这 两 种 货币 的 在 位 优势 很 难 被 超越 。 在 东亚 地 区 以 外 ， 与 这 
两 种 货币 相 比 ， 日 元 并 不 能 提供 显著 的 收益 。 


其 二 是 市 场 的 骨 溃 。 即 所 谓 的 经 济 泡沫 在 1989 年 破裂 之 后 ， 日 本 市 场 的 骨 
盘 。 在 随后 的 几 年 里 ， 日 本 饱 受 经 济 停滞 、 频 繁 衰退 以 及 持续 的 通货 紧缩 
的 折磨 ， 而 与 此 同时 相 邻 的 中 国 却 以 两 位 数 的 增长 速度 昂首 前 行 。 随 着 时 
间 的 推移 ， 日 本 经 济 的 吸引 力 变 得 越 来 越 弱 了 。 


其 三 是 日 本 贸易 中 独特 的 计价 模式 。 这 一 模式 不 鼓励 外 国 采 用 日 元 作为 交 
易 媒 介 。 与 其 他 大 多 数 发 达 经 济 体 不 同 ， 相 对 来 说 日 本 在 进行 海外 业务 时 
很 少 使 用 日 元 。 而 在 美国 ， 几乎 全 部 的 出 口 都 以 美元 标价 ; 在 德国 ， 以 德 
国 马克 计价 的 比例 为 80%， 而 在 日 本 ， 当 时 这 一 比例 只 有 30% 一 35%。 大 
部 分 出 口 以 美元 计价 ， 反映 了 日 本 经 济 对 美国 市 场 的 高 度 依赖 。 实 际 上 ， 
日 本 在 货币 选择 方面 的 自主 权 受 到 了 限制 。“ 市 场 定价 ”的 做 法 ， 是 日 本 维 
寺 其 在 美国 的 市 场 份 额 的 理性 战略 。 只 有 在 出 口 到 发 展 中 国家 时 ， 日 本 相 
对 而 言 享有 更 大 的 商业 杠杆 调节 空间 ， 它 才 倾 向 于 以 日 元 定价 。 随 着 时 间 
的 推移 ， 贸 易 中 以 日 元 计价 的 比重 有 所 上 升 ， 这 主要 是 由 于 东亚 作为 出 口 


场 的 地 位 越 来 越 突 前 所 述 其 赢 峰 时 其 ; 一 、| /人 
PHNOM AUR ee TTA, memm, BTE 


其 四 是 日 本 公共 政策 的 作用 。 多 年 来 ， 日 本 的 公共 政策 对 日 元 国际 化 显然 
无 所 助力 。 与 德国 人 一 样 ， 东 京 当局 长 期 以 来 一 直抵 制 日 元 的 国际 化 ， 他 
们 同样 担心 ， 国 际 化 迟早 会 给 国内 的 货币 政策 管理 带 来 过 多 的 约束 。 当 

然 ， 政 府 部 门 中 也 有 些 人 的 确 表现 出 较为 积极 的 姿态 。 其 中 最 著名 的 当 属 


外 汇 和 其 他 交易 委员 会 ， 它 是 日 本 财政 部 的 一 个 咨询 机 构 ， 该 委员 会 曾 在 
1985 年 呼吁 进一步 推进 金融 自由 化 ， 以 提升 日 元 在 国际 上 的 吸引 力 。 然 
而 ，20 世 纪 80 年 代 进 行 的 监管 方面 的 改革 ， 在 很 大 程度 上 并 非 出 于 自愿 ， 
一 方面 是 为 了 刺激 国内 经 济 增长 ， 这 一 点 前 面 说 过 ; 另 一 方面 也 算是 对 美 
国 无 奈 的 让 步 。 华盛顿 当局 通过 日 元 /美元 委员 会 ， 对 东京 方面 施加 压 

力 ， 要 求 其 进一步 推进 金融 自由 化 ， 和 希望 借 此 提高 对 日 元 的 需求 。 其 想法 
是 人 为 策划 日 元 的 升值 ， 以 此 提高 美国 产品 相对 于 日 本 产品 的 竞争 力 。 然 
而 在 绝 大 多 数 日 本 人 看 来 ， 日 元 的 国际 化 与 其 说 是 一 个 主动 追求 的 目标 ， 
不 如 说 是 为 了 维持 美国 的 好 感 而 付出 的 代价 。 


事实 上 ， 日 元 确实 升值 了 ， 特 别 是 在 众所周知 的 1985 年 《广场 协议 》 之 后 
但 是 某 些 后 果 当 时 却 没有 料 到 。 为 了 缓解 升值 带 来 的 负面 影响 ， 日 本 
中 央 银 行将 利率 降 到 了 历史 最 低 水 平 ， 结 果 导 致 股票 和 房地产 市 场 投机 活 
动 的 明显 增加 ， 由 此 催生 的 经 济 泡沫 最 终于 1989 年 破裂 。 面 对 随后 持续 多 
年 的 通货 紧缩 ， 许 多 日 本 人 都 将 其 归咎 于 美国 ， 或 认为 至 少 部 分 原因 在 于 
美国 ， 因 此 又 重新 提起 当年 华盛顿 当局 通过 日 元 /美元 协议 和 《广场 协 


议 》 向 日 本 施 压 的 往事 。 


有 趣 的 是 ， 正 当 东京 当局 竭力 应 对 泡沫 破裂 后 的 经 济 衰退 时 ， 人 们 对 日 元 
国际 化 的 看 法 却 发 生 了 转变 。 在 过 去 的 20 世 纪 90 年 代 ， 日 元 在 国际 上 发 挥 
il nla 
苏 。 其 中 最 具 戏 剧 性 的 是 ， 1996 年 宣布 实施 一 项 为 期 多 年 世 
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解除 资本 市 场 管制 的 做 法 。 在 “大 爆炸 > 计划 中 “所 有 残存 的 资本 管制 措施 
都 要 废除 ， 另 外 还 有 许多 雄心 过 勃 的 举措 ， 包 括 税收 减免 和 扩大 现 有 人 金 表 
产品 的 范围 ， 也 都 提 上 了 日 程 。 特 别 是 在 1997 一 1998 年 亚洲 金融 危机 之 
后 ， 以 新 成 立 的 “促进 日 元 国际 化 研究 小 组 提出 的 建议 为 指导 ， 各 方 共同 
努力 来 促进 日 元 更 广泛 地 用 于 多 种 目的 。 但 这 个 时 候 已 经 太 晚 了 。 由 于 经 
济 不 景气 延宕 日 久 ， 政 府 的 这 一 计划 并 未 扭 转 日 元 吸引 力 下 降 的 烽 势 。 
2003 年 ， 官 方正 式 放弃 了 这 一 战略 ， 相 当 于 承认 了 失败 。 用 一 位 日 本 观察 
家 的 话 来 说 ,“ 很 显然 ， 任 何 推动 日 元 国际 化 进一步 的 尝试.….. 都 将 是 徒 


劳 的 。” 
Fay, 


其 五 是 同样 存在 安全 方面 的 考虑 。 与 西 德 一 样 ， 第 二 次 世界 大 战 之 后 的 日 
本 ， 可 视 作 一 个 稳定 的 民主 国家 ， 充 分 尊重 财产 权利 ， 且 能 够 做 到 有 效 的 
政策 管理 。 由 于 这 些 原因 ， 投 资 者 可 能 会 被 吸引 。 但 是 ， 日 本 虽然 在 经 济 
方面 很 强大 ， 但 是 它 缺 乏 影响 外 国政 府 货 币 偏好 的 政治 手段 。 一 方面 ， 在 
安全 问题 上 ， 日 本 无 法 提供 任何 领导 力 。 受 制 于 盟 军 占 领 时 期 颁布 的 完 

法 ,日 本 只 能 保留 有 限 的 自卫 武装 力量 ， 因 此 东京 当局 无 法 逾越 其 岛国 本 


土 之 外 发 挥 军事 影响 力 。 事 实 上 ， 日 本 自身 也 必须 在 美国 的 安全 保护 伞 之 
下 寻求 庇护 。 另 一 方面 ， 该 地 区 内 也 没有 哪个 国家 打算 追随 日 本 。 人 们 对 
东京 当局 在 战争 期 间 的 种 种 暴行 ， 和 它 在 战 前 试图 建立 一 个 “大 东亚 共 荣 
圈 ? 帝 国 的 情景 仍然 记忆 犹 新 。 在 此 ， 与 德国 马克 的 情况 一 样 ， 即 便 有 人 
愿意 使 用 日 元 ， 也 是 因为 其 经 济 方面 的 吸引 力 ， 而 非 出 于 政治 因素 。 
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欧元 


我 们 要 考察 的 最 后 一 种 货币 是 欧元 ， 即 欧洲 的 共同 货币 。1999 年 ， 欧 盟 开 
启 了 它 的 伟大 试验 一 一 新 的 经 济 和 货币 联盟 ， 欧 元 正 是 其 最 重要 的 内 容 。 
欧元 的 故事 虽然 仍 在 进行 中 ， 但 到 目前 为 止 故 事 的 梗概 已 经 十 分 清楚 了 ， 
其 情节 与 日 元 的 经 历 极为 相似 ( 尽管 在 时 间 尺 度 上 更 加 紧凑 ) 。 经 过 货 
诞生 带 来 的 早期 快速 启动 之 后 ， 欧 元 的 国际 化 似乎 很 快 就 达到 了 极限 。 而 
在 最 近 的 几 年 ， 可 能 还 有 所 退步 。 


历史 与 崛起 


鉴于 欧元 的 资格 和 地 位 ， 早 期 的 快速 启动 并 不 意外 。 欧 洲 的 新 货币 从 其 诞 
生 之 日 起 ， 就 具备 了 在 世界 舞台 上 争 胜 所 必需 的 多 种 素质 。 比 如 ， 欧 元 区 
成 员 国 拥有 庞大 的 经 济 基础 ， 成 员 国 数量 已 从 最 初 的 11 个 国家 上 升 到 目前 
的 19 个 ， 其 中 包括 一 些 世界 上 最 富裕 的 国家 。 这 些 因素 还 包括 ， 具 有 深度 
和 弹性 的 金融 市 场 、 政 治 上 的 稳定 以 及 令 人 羡慕 的 低 通货 膨胀 率 ， 所 有 这 
些 因素 背后 都 有 联合 货币 当局 即 欧洲 中 央 银 行 的 支持 ， 而 欧洲 央行 则 全 力 
保持 对 人 们 其 货币 未 来 价值 的 信心 。 对 许多 观察 家 来 说 ， 欧 元 的 世界 前 景 
ER 
元 “成 为 世界 上 最 杰出 的 货 六 此 “在 欧元 证 岁月 里 ， 
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不 过 ， 这 种 势头 很 快 就 开始 放 绥 。 欧元 的 快速 启动 在 2003 一 2004 年 达到 了 
顶峰 ; 其 后 ， 用 于 跨 境 目的 的 使 用 率 便 趋 于 平稳 ， 且 远 低 于 美元 的 使 用 
率 。 实 际 上 ， 与 经 济 和 货币 联盟 各 “遗产 ”货币 在 过 去 加 在 一 起 的 市 场 份额 
相 比 ， 欧 元 也 不 过 就 是 守住 了 这 一 份额 。 由 于 之 前 的 德国 马克 已 经 在 全 球 
货币 体系 中 达到 了 排名 第 二 的 位 置 ， 仅 次 于 美元 ， 因 此 假如 欧元 在 任 一 方 
面 还 不 及 德国 马克 ， 那 才 真 的 令 人 吃惊 。 但 知 要 超越 德国 马克 ， 恐 怕 的 确 
面临 着 难以 逾越 的 障碍 。 将 欧元 早期 的 加 速 发 展 ， 直 线 式 外 推 到 遥远 的 未 
来 ， 似 乎 是 没有 道理 的 。 


无 论 是 在 其 范围 上 还 是 领域 上 ， 欧 元 都 存在 着 很 多 限制 因素 。 一 方面 ， 欧 
元 使 用 的 增加 在 范围 上 的 确 很 广泛 ， 但 与 之 前 的 德国 马克 类 似 ， 在 各 种 功 
能 类 别 上 的 分 布 极为 不 均 。 最 初 ， 欧 元 在 国际 使 用 方面 的 增长 ， 突 出 表现 
在 债券 产品 的 发 行 上 ， 这 反映 了 之 前 承诺 的 欧洲 金融 市 场 的 一 体 化 。 在 贸 
易 计 价 和 中 央 银 行 储备 方面 ， 欧 元 所 占 的 份额 也 略 有 上 升 。 但 在 其 他 功能 
种 类 上 ， 例 如 外 汇 交 易 和 银行 业务 方面 ， 欧 元 几乎 没有 任何 突破 。 欧 洲 中 
央 银 行文 雅 地 将 这 种 现象 表述 为 ， 结 果 表 明 欧 元 “在 不 同 的 市 场 板块 间 存 


在 异 质 性 ” 6 


另 一 方面 ， 正 如 之 前 的 德国 马克 一 样 ， 欧 元 的 领域 存在 着 明显 的 界限 。 欧 
元 的 国际 化 ， 绝 大 部 分 限于 地 理 上 和 /或 传统 上 与 欧盟 及 欧元 区 关联 密切 
的 经 济 体 。 其 中 包括 欧盟 的 新 成 员 国 ， 它 们 最 终 必定 会 加 入 欧元 货币 联 

盟 ; 其 他 候选 成 员 国 (例如 波斯 尼 亚 和 黑山 共和 国 ) ， 以 及 像 挪 威 和 瑞士 
这 样 的 非 欧盟 成 员 邻 国 。 此 外 ， 还 包括 地 中 海 沿岸 的 几 个 国家 ， 以 及 撒 哈 
拉 沙 漠 以 南 的 一 些 非洲 国家 。 凡 是 与 欧元 区 在 贸易 和 金融 方面 联系 密切 的 
地 方 ， 欧 元 明显 享有 独特 的 优势 。 但 在 其 他 地 方 ， 欧 元 的 使 用 规模 又 然 下 
降 ， 从 而 形成 了 鲜明 的 对 比 。 欧 洲 央行 总 结 说 ， 种 种 迹象 显然 证 实 了 “ 欧 


元 在 国际 上 的 功能 具有 强烈 的 区 域 特征 ”。 


而 更 糟糕 的 是 ， 由 于 全 球 经 济 危机 迁延 已 久 ， 再 加 上 欧洲 债 ati 
种 种 问题 ， 欧 元 取得 的 某 些 成 果 甚至 得 而 复 失 。 面 对 各 种 不 利 的 情 玫 


示 欧 元 仍然 明显 保持 着 “ 反 妆 名 貌似 
Re ARA pee E eE PAE (HAS feu Fart 


,欧元 的 各 种 主要 指标 似乎 已 径 开 始 走 下 坡 路 。 例 如 ， 以 欧元 发 行 的 国 
a 券 在 全 球 的 份额 Se e e ,从 2009 年 开始 下 
降 ， 到 2012 年 年 末 , 如 第 四 章 所 述 ， 经 降 到 了 略 高 于 1/4 的 水 平 。 同 
样 ， 欧 元 在 全 球 储 备 中 的 份额 a 而 到 2014 年 已 经 


降 到 了 23% 以 下 。 显 然 ， 所 谓 的 “反弹 能 力 ”, 只 在 旁观 者 眼中 如 此 。 说 实 
话 ， 在 我 们 看 来 ， 充 其 量 只 能 说 它 原本 有 可 能 会 更 差 
界限 


>< 


欧元 在 早期 迅速 崛起 的 原因 是 十 分 清晰 的 。 虽 然 也 有 人 持 怀疑 态度 ， 包 括 


我 本 人 Mame eA mig, 然而 欧元 却 没有 达到 其 
次 在 的 高 度 ， 原 因 何 在 ? 在 此 串 以 简要 地 给 出 四 条 原因 。 在 后 面 的 
章 ， 我 还 会 更 详细 地 讨论 欧元 未 能 完全 发 挥 其 实力 的 原因 。 


其 一 ， 仍 是 我 们 很 熟悉 的 惯性 力量 。 在 欧元 的 案例 中 ， 惯 性 就 像 是 一 把 双 
刃 剑 。 在 欧洲 地 区 范围 内 ， 德 国 马克 已 经 占据 了 主导 地 位 ， 采 用 欧元 作为 
德国 马克 的 后 继 者 ， 自 然 是 顺理成章 的 。 在 许多 人 看 来 ， 欧 元 只 不 过 是 放 
大 了 的 德国 马克 。 因 此 ， 新 货币 必然 会 继承 旧 货币 天 然 的 腹地 区 域 。 但 在 
与 欧洲 腹地 直接 相 邻 的 区 域 之 外 ， 惯 性 的 力量 就 开始 以 另 一 种 方式 起 作 
用 ， 即 更 有 利于 美国 美元 及 其 全 部 的 在 位 优势 。 在 这 方面 ， 欧 元 也 未 能 比 
之 前 的 德国 马克 和 日 元 取得 更 多 的 进展 。 


其 二 ， 欧 洲 当局 并 未 采取 任何 积极 主动 的 政策 ， 来 提升 欧元 的 某 一 主要 功 


~ 


能 。 就 像 此 前 西 德政 府 和 日 本 政府 一 样 ， 欧 洲 经 济 和 货币 联盟 充其量 也 只 
能 说 对 欧元 的 国际 化 抱 有 矛盾 的 心态 。 从 一 开始 其 政策 就 刻意 保持 中 立 ， 
原则 上 既 不 反对 但 也 不 鼓励 外 国人 更 多 地 使 用 欧元 。 据 欧洲 央行 早期 的 一 
(EARNS REA) ， 国 际 化 “并 非 一 个 政策 目标 ，( 而 
且 ) 欧元 体系 ( Eurosystem ) 既 不 会 促进 也 不 会 阻碍 国际 化 .…… 因 此 ， 欧 


元 体系 采取 中 立 立场 ” Oe TERM a — BR 了 如 
eGR a ee A Ree e AEE aS 


多 可 能 的 副产品 之 一 。 政策 制定 者 不 会 采取 行动 直接 提高 货 者 币 的 吸引 力 。 


其 三 ， 仍 然 是 安 paar aie o 欧洲 经 济 货币 联盟 一 一 实际 上 是 一 群 吵 亲 
,其 益 各 异 怎样 才 可 能 替代 美国 的 
全 球 影响 力 ? 其 他 自家 怎样 才 会 向 吹 洲 寻求 让 护 ? 正如 经 济 学 家 亚当 : 波 森 
( Adam Posen ) 所 说 :“ 不 要 说 欧元 区 本 身 ， 即 便 是 欧盟 ， 也 不 能 或 不 愿 


ERRE 限 的 领域 之 外 ， 提 供 这 些 系 统 的 或 安全 方面 的 利益 。 “map 
TRNA” emia ARAORS er Stem BRF 


ai ; 会 有 什么 政治 上 的 好 处 。 


其 四 ， 也 是 最 重要 的 一 点 ， P 对 德国 马克 和 日 元 来 
说 ， 这 从 来 就 不 是 一 个 问题 ， 尽 管 它 们 也 有 其 他 的 限制 因素 。 西 德 和 日 本 
都 能 够 实施 有 效 的 政策 管理 ， 对 此 没有 人 会 质疑 。 但 欧元 显然 不 一 样 ， 它 
是 一 些 主权 国家 俱乐部 的 联合 货 事实 上 ， 是 一 种 没有 国家 的 货币 。 
在 欧洲 经 济 货币 联盟 的 活动 领域 ， 与 其 各 个 成 员 国 的 管辖 权 之 间 存 在 根本 
性 的 不 匹配 ， 因 此 往 好 了 说 ， 其 决策 制定 也 是 很 成 问题 的 。 欧 洲 的 货币 ， 
是 各 个 国家 之 间 协 商 的 产物 ， 而 非 单一 主权 国家 实力 的 表达 。 因 此 在 外 人 
看 来 ， 这 种 货币 不 会 比 背 后 支撑 它 的 政治 协定 更 可 靠 ; 而 且 ， 欧 洲 最 近 的 
经 历 生动 地 表明 ， 协 定 所 必需 的 意见 一 致 ， 往 往 也 是 非常 脆弱 的 。 总 不 能 
责备 外 国人 ， 说 他 们 不 愿意 把 很 多 鸡蛋 放 在 一 个 如 此 脆弱 不 堪 的 篮子 里 。 


1, Chinn 和 Frankel (2008 ) ; Papaioannou 和 Portes ( 2008 ) 。 
ECB ( 2008 :7 ) . 

ECB ( 2010 :7). 

ECB (2012:7,9). 

Cohen ( 2003 ). 

ECB ( 1999 : 31 , 45). 


N 9 GO F YW N 


Posen ( 2008 : 80). 


来 源 与 界限 
我 们 可 以 从 这 些 案例 中 学 到 什么 呢 ? 有 以 下 几 点 经 验 教训 值得 关注 。 
来 源 


首先 ， 广 义 的 国家 实力 确实 在 起 作用 。 应 当 承 认 的 是 ， 国 力 在 每 个 案例 中 
都 起 到 了 促进 作用 ， 它 有 助 于 货币 获得 政治 稳定 以 及 负责 任 的 政府 这 些 重 
要 微观 基础 的 支撑 。 这 一 点 对 于 西 德 和 日 本 来 说 都 是 成 立 的 ， 这 两 个 国家 
在 “二 战 ? 之 后 获得 了 新 生 ， 成 为 正常 运作 的 多 元 民主 国家 。 早 期 专制 政府 
时 代 的 反复 无 常 已 经 一 去 不 复 返 ; 如 今 在 这 两 个 国家 ， 经 济 行为 主体 完全 
有 理由 认为 ， 基 于 契约 关系 的 各 种 义务 都 会 得 到 公平 的 强制 执行 。 当 然 ， 
这 一 点 对 于 欧元 区 来 说 也 是 如 此 。 但 是 ， 如 果 说 有 效 的 治理 是 每 个 货币 案 
例 必 要 的 组 成 部 分 的 话 ， 那 么 欧元 区 在 这 方面 的 表现 还 不 够 。 在 这 三 个 货 
币 案例 当中 ， 若 非 货币 发 行者 至 少 在 某 些 能 力 上 表现 突出 ， 那 么 其 货币 就 
不 可 能 达到 那样 的 地 位 。 正 如 蒙 代 尔 所 说 ， 只 有 “强大 的 ”国家 才 有 “强大 

的 ”货币 ， 那 么 显然 不 包括 卢森堡 或 列支敦士登 这 样 的 国家 。 


然而 ， 国 家 实力 可 能 有 多 种 根源 。 那 么 在 这 一 具体 情境 中 ， 国 力 的 来 源 是 
A? 总 的 来 说 ， 有 四 种 要 素 尤为 突出 ， 即 经 济 规模 、 金 融 发 展 水 平 、 对 
外 政策 关系 以 及 军事 影响 力 。 所 有 这 些 都 可 以 看 作 是 地 缘 政治 能 力 的 体 
现 。 历 史记 录 表 明 ， 所 有 这 些 因 素 都 可 以 对 货币 的 竞争 吸引 力 产生 重大 影 
响 。 第 二 次 世界 大 战 结束 以 来 的 这 段 时 期 ， 其 中 某 些 因素 因 其 存在 而 表现 
出 了 它们 的 重要 性 ， 表 现 为 推动 人 们 在 跨 境 目 的 中 采用 某 种 货币 ; 另 一 些 
因素 则 因 其 不 存在 而 表现 出 了 它们 的 重要 性 ， 表现 为 制约 了 货币 国际 化 的 
进程 。 


第 一 个 因素 是 经 济 规模 _ 货币 发 行 国 GDP 的 大 小 以 及 该 国 在 世界 贸易 中 
的 重要 性 。 三 个 案例 当中 ， 货 币 发 行 国 的 经 济 吸引 力 ， 在 推动 货币 国际 化 
进程 中 发 挥 着 决定 性 作用 ; 当年 的 英国 以 及 后 来 的 美国 最 早 成 为 富裕 丰饶 
的 贸易 国家 时 ， 经 济 吸引 力也 发 挥 着 同样 的 作用 。 经 济 规模 显然 能 够 提升 
一 国 多 方面 的 能 力 。 国 际 关系 文献 中 ， 为 衡量 国家 实力 这 一 难以 把 握 的 概 
念 ， 已 经 发 展 出 了 很 多 统计 指标 ( 参见 第 二 章 ) ， 而 几乎 所 有 的 指标 都 包 
括 对 GDP 和 /或 世界 贸易 份额 的 某 神 衡量 ， a 在 第 三 章 中 
述 的 货币 或 金融 能 力 指标 当中 ， 也 同 相 关于 欧元 
PEPEE Trae | ge Me a AA 


不 是 偶然 的 。 


不 过 ， 重 要 的 并 非 只 是 经 济 规模 本 身 。 如 果 那 样 的 话 ， 就 意味 着 以 一 种 相 
当 粗 糙 的 要 素 实力 思路 来 看 待 这 一 问题 。 从 货币 发 行 国 经 济 体 量 派生 出 的 
各 种 关系 之 间 的 结构 才 是 更 重要 的 ， 正 是 这 种 结构 为 该 国 发 挥 影响 力 提 供 
了 可 能 一 一 这 就 是 社会 实力 的 思路 。 西 德 、 日 本 以 及 欧洲 经 济 货币 联盟 在 
其 各 自 的 区 域 经 济 中 ， 皆 处 于 中 心地 位 ， 这 是 非常 重要 的 。 在 每 个 案例 
中 ， 都 出 现 了 不 对 称 的 关系 网 络 ， 而 这 种 不 对 称 的 天 系 趋 向 于 使 邻 国 对 自 
己 产生 相对 依赖 ， 至 少 在 一 段 时 期 内 如 此 。 由 此 ， 人 们 对 位 于 网 络 中 心 节 
点 货币 的 使 用 便 增加 了 。 这 里 起 作用 的 是 某 种 形式 的 结构 实力 ， 正 是 它 约 
束 并 影响 着 其 他 国家 的 决策 。 这 些 贸易 伙伴 有 很 强 的 激励 追随 中 心 领 导 
者 。 


第 二 个 因素 是 金融 发 展 水 平一 一 货币 发 行 国 银行 业 和 金融 市 场 的 复杂 性 和 
开放 程度 。 在 日 本 案例 中 ， 人 金融 明显 发 挥 了 积极 的 作用 ， 尤 其 是 20 世 纪 70 
年 代 中 期 国家 开启 放松 管制 进程 之 后 。 金 融 领 域 的 深化 显然 提升 了 日 元 的 
竞争 力 。 外 国人 受到 日 元 的 吸引 ， 从 该 货币 的 流动 性 便利 以 及 升值 预期 中 
获 益 。 其 实 对 于 欧洲 经 济 和 货币 联盟 来 说 ， 也 同样 如 此 ， 至少 在 开始 阶段 
是 这 样 的 ， 它 们 也 能 硅 炮 说 自己 拥有 高 度 发 达 的 金融 部 门 。 欧 元 诞生 之 
时 ， 没 有 人 怀疑 货币 联盟 是 否 有 能 力 确 保 高 度 的 交换 便利 性 和 本 金 确定 
性 。 相 比 之 下 ， 西 德 案例 中 金融 的 作用 则 更 为 消极 一 一 对 货币 国际 化 是 制 
约 而 非 促进 。 金 融 发 展 的 重要 性 ， 因 其 不 存在 而 体现 出 来 。 在 很 长 一 段 时 
间 里 ， 联 邦 共和 国 的 资本 市 场 不 易 进 入 且 相 对 比较 落后 ， 它 对 德国 马克 令 
人 意外 的 赫然 崛起 来 说 ， 实 际 上 是 一 种 拖累 。 


第 三 个 因素 是 对 外 政策 关系 ， 包 括 其 存在 或 不 存在 。 在 西 德 与 欧洲 经 济 货 
币 联盟 的 案例 中 ， 与 区 域 邻 国 的 密切 关系 显然 有 助 于 推动 货币 国际 化 。 如 
前 所 述 ， 欧 洲 一 体 化 计划 自然 使 其 领导 者 的 货币 更 有 分 量 。 可 以 说 ， 各 种 
制度 联结 的 倍增 ， 使 其 他 国家 有 更 强 的 激励 追随 联邦 共和 国 领 导 一 一 这 正 
是 “单独 行动 ”实力 的 一 个 恰当 例证 ， 核 心 领 导 者 的 货币 管理 ， 即使 并 非 有 
意 ， 也 必然 会 影响 其 他 国家 的 选项 范围 。 相 比 之 下 ， 日 本 案例 中 的 区 域 关 
系 却 谈 不 上 密切 。 因 而 ， 这 并 未 助力 而 是 妨碍 了 货币 的 国际 化 。 任 何 希 望 
亚洲 出 现 一 个 日 元 集团 的 念头 ， 都 被 其 他 国家 对 日 本 挥 之 不 去 的 异 亚 和 仇 
恨 阻 断 了 。20 世 纪 90 年 代 ， 日 本 曾 短 暂 地 试图 在 其 周边 地 区 推进 日 元 国际 
化 ， 就 遇 到 了 坚决 的 抵制 而 处 处 碰壁 。 与 欧洲 的 情况 相 比 ， 可 谓 天 壤 之 


别 。 

第 四 个 因素 是 军事 影响 力 一 一 安全 层面 的 因素 。 在 这 三 个 案例 当中 ， 洪 在 
国际 性 货币 的 发 行者 ， 都 未 能 提供 像 美国 长 期 以 来 提供 的 那 种 安全 方面 的 
保障 。 许 多 人 都 认为 “二战 ?以 来 美国 经 久 不 衰 的 军事 优势 ， 是 美元 能 够 


保持 在 货币 金字 塔 顶端 的 一 个 主要 原因 ( 注 ) 用 政治 学 家 贝斯 马 摩 玛 
A ET an OR eS OER EE , 


美国 的 军 更 交 人 金保 扎 企 也 景 亚 马鞭 代 的 。 交 去 美国 婚 能 够 为 外 国政 府 提供 
保护 ， ema ean eae, Meee eM i RANEH 
便利 自己 都 很 难 提供 。 


上 面 这 份 因素 清单 ， 并 不 会 让 人 感到 奇怪 。 一 般 来 说 ， 它 与 第 一 章 中 提 到 
的 大 多 数 专家 学 者 的 期 望 高 度 吻合 。 就 某 种 货币 竞争 力 的 决定 因素 而 言 ， 
这 四 种 要 素 显 然 是 最 重要 的 。 正 如 第 四 章 中 所 述 ， 在 现 有 的 研究 文献 中 ， 
人 们 往往 未 经 深思 熟 虑 并 深入 更 多 的 细节 ， 就 轻易 假定 存在 某 种 宽泛 的 因 
果 关系 。 而 在 此 这 些 节点 在 很 大 程度 上 仍 未 串联 起 来 。 真 正 重要 的 在 于 ， 
我 们 外 ETET RRR ERES o 进展 ， 也 就 是 说 ， 关 于 从 各 种 实力 资源 
到 货币 国际 化 这 一 具体 的 因果 路 径 ， 我 们 能 够 发 现 什么 。 找 出 并 确认 货币 
争 胜 所 必需 的 各 种 特质 ， 只 是 解决 问题 的 起 点 ， 而 非 终点 。 


界限 


这 四 种 要 素 结合 在 一 起 ， 就 形成 了 强大 的 组 合 。 我 们 知道 ， 前 面 讨 论 过 的 
三 个 货币 发 行者 ， 无 论 是 西 德 、 日 本 还 是 欧洲 经 济 货币 联盟 ， 都 未 能 集 齐 
这 一 套装 组 合 ， 虽 然 这 三 个 经 济 体 在 其 易 盛 时 期 ， 都 在 贸易 关系 中 展现 出 
了 强大 的 吸引 力 ， eo 邻近 区 域内 ， 但 在 其 他 方面 ， 它 们 都 
缺乏 一 种 或 两 种 基本 要 


假设 它们 当中 的 某 一 个 〈 或 对 个 未 来 的 挑战 者 ， 如 中 国 ) 确实 能 够 集 齐 元 
整 的 套装 HE ， 那么 这 是 否 足以 将 其 货币 提升 到 货 金字 塔 的 最 高 层 ? 经 
济 规模 、 金 融 发 展 水 平 、 对 外 政策 关系 以 及 军事 呈 多 响 力 的 组 合 ， 似 乎 是 一 
份 增强 货币 吸引 力 的 理想 秘方 那么 ， 货 币 的 国际 化 是 否 必然 会 发 生 ? 


很 遗憾 ， 答案 仍 然 是 不 确定 的 。 这 是 因为 ， 正 如 第 二 章 所 指出 的 那样 ， 实 
力 不 是 绝对 的 ， 而 是 相对 的 。 实 力 的 制约 因素 是 充满 弹性 的 ， 很 大 程度 上 
依赖 于 当时 盛行 的 竞争 结构 。 德 国 马克 也 好 ， 日 元 、 欧 元 ( 或 人 民 币 ) 也 
喷 ， 假 如 它 是 游戏 中 唯一 的 玩家 ， 换 言 之 ， 假 如 它 事 实 上 居于 垄断 地 位 的 
话 ， 那 么 让 人 们 接受 它 就 会 容易 得 多 。 一 种 货币 ， 越 是 需要 和 其 他 货币 展 
开 竞 争 ， 货 币 实力 的 “分 量 "也 就 越 轻 。 一 套 完整 的 装备 ， 或 许 能 够 提高 货 
币 成 功 实现 国际 化 的 概率 ， 但 不 能 确保 成 功 。 


此 外 ， 由 于 货币 的 跨 境 使 用 具有 很 强 的 路 径 依赖 性 ， 所 以 新 玩家 不 仅 必须 
和 像 自己 一 样 的 其 他 新 玩家 竞争 ， 而 且 必须 和 在 位 的 老 玩家 展开 竞争 。 如 
第 一 章 中 所 述 ， 在 位 者 优势 进一步 提高 了 竞争 的 门槛 。 要 想 具有 竞争 力 ， 
挑战 者 的 各 种 必 备 要 素 必 须 明 显 超过 已 有 的 国际 性 货币 ， 仅 达到 旗 鼓 相当 
是 远 远 不 够 的 。 惯 性 的 力量 在 所 有 三 个 案例 当中 都 一 目 了 然 ， 哪 怕 是 对 最 
有 希望 实现 其 雄心 的 货币 权力 , 慢性 也 生动 地 展示 出 了 难以 户 越 的 界限 。 


货币 的 功能 


更 重要 的 是 ， 对 一 种 国际 性 货币 来 说 ， 我 们 需要 仔细 观察 它 所 能 执行 的 各 
种 单独 功能 。 历 史记 录 中 凸显 出 的 实力 的 四 种 来 源 ， 其 中 任何 一 种 都 能 够 
促进 货币 的 跨 境 使 用 。 但 是 ， 其 影响 在 货币 所 有 可 能 的 功能 的 分 布 上 ， 可 
能 是 极 不 均衡 的 。 细 节 的 重要 性 正 始 于 此 。 货 币 的 每 种 功能 ， 对 政府 总 体 
地 缘 政 治 能 力 的 影响 可 能 大 不 相同 ; 同样 ， 实 力 的 每 一 种 要 素 ， 对 货币 国 
际 化 方方面面 的 影响 也 可 能 大 不 相同 。 


例如 ， 经 济 规模 显然 会 鼓励 一 种 货币 在 贸易 计价 与 结算 中 的 使 用 。 这 一 点 
在 德国 马克 和 欧元 的 案例 中 表现 得 非常 明显 (不 过 ， 值 得 注意 的 是 ， 这 在 
日 元 案例 中 并 不 成 立 ， 由 于 日 本 在 对 美国 的 出 口中 ， 长 期 以 来 严重 依赖 
于 “市 场 定价 ”策略 ) 。 反 过 来 ， 正 如 上 一 章 所 述 ， 货 币 在 贸易 中 的 功能 ， 
有 望 对 中 央 银 行 的 储备 偏好 产生 某 些 积极 的 影响 。 但 经 济 规模 本 身 ， 对 于 
货币 在 金融 市 场 上 用 作 投 资 媒介 来 说 ， 几乎 没有 什么 促进 作用 ; 这 反 过 来 
又 会 制约 货币 储备 功能 的 发 展 ， 因 为 从 历史 上 来 看 ， 一 种 货币 在 纳入 储备 
投资 组 合 之 前 ， 似 乎 必须 具备 广泛 的 投资 功能 ( 参见 第 四 章 ) 。 换 言 之 ， 
GDP 体 量 和 贸易 规模 的 引力 作用 ， 有 助 于 提升 货币 的 交易 媒介 功能 ， 但 对 
价值 储藏 功能 ( 这 才 是 货币 实力 真正 的 关键 所 在 ) 来 说 ， 可 能 充其量 只 有 
某 些 间接 的 影响 。 


相反 ， 金 融 发 展 水 平 显 然 更 有 助 于 促进 货币 的 价值 储藏 功能 ， 而 不 是 交 
媒介 功能 。 货 币 的 贸易 功能 ， 几 乎 并 不 依赖 于 深度 发 展 而 富有 弹性 的 金 届 
业 。 充 其 量 这 可 能 需要 一 定数 量 的 出 口 融资 ， 但 并 不 涉及 长 期 的 货币 持 
有 。 但 对 于 货币 的 投资 功能 和 储备 功能 来 说 ， 就 必须 有 一 个 高 度 发 达 且 开 
放 的 资本 市 场 ， 这 样 才能 提供 投资 者 和 各 国 中 央 银 行 最 需要 的 交易 便利 性 
和 本 金 确定 性 。 若 没有 一 定 的 金融 发 展 水 平 ， 要 想 拥 有 巨大 的 货币 权力 ， 
其 前 景 是 相当 有 限 的 。 


至 于 对 外 政策 关系 ， 则 有 望 在 官方 层面 上 对 货币 的 功能 角色 产生 最 大 的 影 
响 ， 如 汇率 锚 、 干 预 媒介 以 及 储备 货币 。 例 如 ， 李 全 ( 音 ) 和 亚当 : 波 森 
( Quan Li and Adam Posen ) 发 现 ， 有 强 有 力 的 证 据 表明 ， 正式 的 结盟 关 


系 对 一 国 汇率 销 的 选择 有 显著 的 影响 (Bs 私人 层面 市 场 行为 主体 
的 货币 偏好 ， 则 不 太 可 能 受到 影响 。 相 比 之 下 ， 年 事 影 响 力 可 能 在 官方 和 
私人 两 个 层面 都 产生 重大 影响 ; 当然 ， 其 影响 可 能 是 积极 的 ， 也 可 能 是 消 
极 的 ， 需 要 视 情 况 而 定 。 如 果 人 们 将 货币 发 行 国 视 作 稳 定局 面 的 守护 者 ， 
比如 很 多 人 都 这 样 看 待 美国 ， 那 么 投资 者 就 会 因 其 资产 可 托 紫 于 安全 的 避 
风 港 而 受到 吸引 ， 同 时 各 国政 府 亦 因 各 种 正式 或 非 正 式 的 安全 保障 而 受到 
吸引 ， 从 而 增加 对 货币 发 行 国 货币 的 使 用 。 用 波 森 的 话 来 说 “军事 上 的 

厄运 会 前 弱 其 他 国家 依赖 ( 本 国货 币 ) 的 意愿 ， 于 是 就 造成 一 个 经 济 能 力 


和 安全 能 力 之 间 的 负 反 馈 闭 路 循环 。 3 


总 之 ， 这 样 细致 入 微 的 观察 ， 有 助 于 解释 为 何不 同 货币 扮演 的 功能 组 合 ， 
其 差异 会 如 此 巨大 。 在 其 他 条 件 都 不 变 的 情况 下 ， 经 济 体 量 巨 大 但 金融 发 
展 水 平 落后 的 国家 ， 其 货币 有 望 在 贸易 中 扮演 重要 角色 ， 但 在 其 他 功能 
色 方 面 则 表现 平平 。 相 反 ， 有 些 国家 即使 经 济 实力 相对 较 弱 ， 但 恰好 拥有 
高 度 发 达 的 金融 市 场 ， 那 么 其 货币 也 有 望 在 投资 功能 上 占有 一 席 之 地 ， 而 
且 还 可 能 具有 储备 功能 。 而 像 澳 大 利 亚 和 南非 这 样 的 中 等 国家 ， 与 其 较 小 
9 邻 国 具 有 稳固 而 密切 的 联系 ， 可 能 会 发 现 它们 的 货币 在 官方 层面 的 使 用 
要 多 于 在 私人 层面 的 使 用 。 能 够 提供 信贷 安全 保障 的 国家 ， 与 其 他 国家 相 
比 ， 其 货币 为 投资 者 和 外 国政 府 所 采用 的 可 能 性 会 更 大 。 


1. Armijo 等 (2014) ; Norrlof (2014a ) 。 
Chinn 和 Frankel ( 2007 ) ; Subramanian ( 2011 ) 。 
Posen ( 2008 ) ; Brooks (2013) ; Stokes ( 2014 ) 。 


Momani ( 2008 : 309). 
Q. Li (2003) ; Posen (2008 ) . 
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Posen ( 2008 : 96). 


软 实力 


然而 ， 我 们 上 面 所 述 的 这 些 ， 都 假定 各 种 货币 为 了 市 场 份额 展开 优胜 劣 汰 
的 达尔 文 式 斗争 ， 完 全 是 由 需求 方 驱动 的 ， 反 映 的 不 过 是 货币 使 用 者 的 自 
主 偏好 ， 但 是 ， 货 币 发 行 国政 府 ， 即 市 场 供给 方 决策 制定 者 的 情况 又 如 何 
We? 同样 ， 这 里 的 细节 也 很 重要 。 货币 供给 者 能 否 利用 其 各 种 实力 资源 ， 
来 改变 人 们 对 其 货币 的 需求 RATA, METERT KARIES 
A 就 是 某 文献 所 描述 的 “有 管理 的 货币 国 
mo Ea a LE ms BEES HET ， 
Dy al aiR ee E ea E EA EA 
在 这 方面 历史 给 我 们 的 指导 极为 有 限 。 人 们 通常 的 印象 是 , 大 多 数 国际 性 
货币 都 是 人 为 制造 出 来 的 。 例 如 ， 乔 纳 森 . 柯 什 纳 就 很 随意 地 断言 “大国 照 


例 都 会 尽力 扩张 其 货币 在 国际 上 的 使 用 ”。 Spg LPA AE pe 
TUEA A. UK , SRE ema FERDE a 名 


括 英国 英镑 、 美 元 、 德 国 马克 、 日 元 和 欧元 一 一 它们 能 够 在 世界 上 广泛 使 


是 官方 努力 的 结果 。 Oy 有 反 ， 这 些 货币 的 发 行者 在 最 初 的 
He e EAE T A CR RAS IRS T ET 2i 


誉 ， 那 也 主要 是 因为 其 固有 的 素质 ， 包 括 经 济 方面 和 政治 方面 ; 
因素 使 得 该 货币 对 贸易 商 、 投 资 者 以 及 其 他 利益 相关 者 具有 吸引 力 。 

的 国际 化 ， 是 由 市 场 需求 方 偏好 的 自发 演进 驱动 的 ， 并 非 出 于 供 人 A 方 刻意 
为 之 的 “影响 力图 谋 "。 有 管理 的 货币 国际 化 ， 并 无 成 功 的 先例 。 


不 过 ， 事 情 也 未 必 永 远 如 此 ; 过 去 没有 ， 不 代表 将 来 也 一 定 没有 。 从 现实 
的 角度 来 看 ， 很 容易 想象 某 些 政府 在 某 一 时 刻 ， 很 想 采取 更 加 积极 主动 的 
政策 来 提升 人 们 对 其 货币 的 需求 。 对 这 些 政府 来 说 ， 德 国 马克 、 日 元 和 欧 
元 的 经 历 或 可 作为 前 车 之 鉴 。 这 三 种 货币 都 未 能 实现 其 作为 国际 性 货币 的 
全 部 承诺 ， 但 这 并 不 能 完全 归咎 于 其 发 行当 局 的 犹豫 不 决 ; 正如 我 们 所 指 
出 的 ， 其 中 还 涉及 其 他 因素 。 但 是 ， 缺 少 官方 支持 肯定 是 不 利 的 。 有 一 点 
很 清楚 ， 积 极 的 政府 行为 ， 可 能 并 非 达 到 顶级 货币 地 位 的 充分 条 件 。 但 
是 ， 假 如 政策 制定 者 从 这 些 经 验 中 得 出 结论 ， 认 为 通过 公共 政策 给 予 货币 
国际 化 更 多 的 支持 可 能 是 必要 条 件 ， 应 当 无 可 厚 非 。 


采取 更 为 积极 主动 的 政策 ， 意 味 着 尽力 动用 各 种 能 力 来 改变 外 国人 的 行 

为 : 这 是 一 种 治国 之 术 。 要 实现 这 一 目标 ， 可 以 通过 操纵 他 人 的 动机 ( 实 
力 的 第 一 种 和 第 二 种 面相 ) ， 也 可 以 努力 改变 他 人 的 潜在 偏好 ( 实力 的 第 
三 种 面相 ) 。 问 题 就 在 于 : 这 样 的 影响 力图 谋 能 否 成 功 ? 答案 并 非 一 目 了 


no 


当然 ， 手 段 衣 定 是 多 样 的 。 一 般 来 说 ， 有 两 种 可 能 的 策略 一 一 分 有 


j 处 描述 为 “ 非 正式 的 "或 < 正式 的 ”货币 领导 雄心 eae 
EEE eZee, He ee 


Dyas 们 两 一 个 基本 的 观点 是 ， 假 如 国家 希望 管理 货币 的 
Die a Sekar ‘ = 


非 正式 领导 ( 或 间接 政治 影响 ) 指 的 是 ， 虽 在 提高 货币 市 场 吸引 力 的 政策 
战略 ， 可 以 说 是 提升 货币 的 品牌 其 目的 在 于 ， 通 过 操纵 决定 货币 选择 的 
经 济 属性 ， 来 改变 人 们 对 货币 的 需求 : 实际 上 ， 就 是 充分 利用 货币 发 行者 
的 结构 实力 (实力 的 第 二 种 面相 ) 来 塑造 人 们 使 用 该 货币 的 激励 和 回报 。 


各 实 Az! 也 包括 市 场 上 的 行 > 
Me Ta 


;更 
加 重视 金融 发 展 水 平 ， 以 降低 交 ye ey 或 者 通过 降 
低 进 口 壁垒 并 开发 新 的 交易 市 场 来 提升 网 络 外 部 性 。 用 赫 莱 纳 的 话 来 

说 :“ 通 过 改变 人 们 对 货币 的 信心 、 流 动 性 和 交易 网 络 等 间接 渠道 ， 对 市 
场 行为 主体 和 国家 的 经 济 选 择 发 挥 影响 的 政治 活动 ， 有 助 于 确定 货币 的 国 


际 地 位 。 te) 


相 比 之 下 ， 正 式 领导 ( 或 直接 政治 影响 ) 指 的 是 ， 旨 在 通过 操纵 货币 选择 
本 身 ， 来 直接 改变 需求 的 战略 从 这 一 点 来 讲 ， 更 多 的 是 传统 上 实力 的 
第 一 种 面相 的 运用 。 在 此 ， 战 略 实施 的 目标 对 象 主要 是 外 国政 府 。 具 体 手 
段 可 能 是 将 自己 的 货币 直接 强加 于 附庸 国家 ， 人 


不 妨 再 回顾 二 下 柯 什 纳 所 ( 注 ) 如 果 其 他 国 
Rae Tag ZTE 2 Ph Re 致 ， eh aE pe 


一 一 面临 制裁 的 威胁 ， 比 如 ， 收 回 其 过 去 享有 的 商业 或 金融 特权 。 实 际 
上 ， 精 英 地 位 和 贵族 地 位 的 货币 ， 都 能 够 将 自己 的 意志 强加 于 其 他 国家 。 
此 外 ， 也 可 以 通过 经 济 或 政治 上 富有 吸引 力 的 诱 臻 手段， 来 重 塑 他 国 的 政 
策 偏好 ， 其 运作 方式 类 似 于 斯 特 兰 奇 提出 的 协商 货币 。 精 英 货币 或 贵族 货 
币 地 位 ， 都 可 以 通过 诱 致 的 途径 来 实现 。 赫 莱 纳 也 曾 表示 :“ 在 第 二 类 方 
法 中 .…… 政 治 手段 可 以 更 加 直接 地 发 挥 作用 .……… 通 过 促使 其 他 国家 出 于 某 
些 原 因而 支持 一 种 货币 的 国际 地 位 ， 且 这 些 原 因 无 关乎 政治 手段 固有 的 经 


济 吸引 力 。 GE) 

如 果 有 如 此 多 可 选择 的 办 法 ， 那 么 我 们 为 何 没有 看 到 各 国 在 有 管理 的 货 
国际 化 方面 ， 做 出 更 多 的 努力 ? 货币 实力 为 什么 没有 充分 激活 ? 在 这 种 情 
况 下 ， 确 切 地 说 我 们 讨论 的 是 潜在 实力 问题 。 对 此 ， 可 能 有 以 下 几 种 解 
释 。 


首先 ， 如 第 二 章 所 述 ， 这 是 一 个 成 本 问题 。 促 使 人 们 更 多 地 使 用 某 一 货 
的 各 种 手段 ， 几 乎 没有 哪个 是 无 须 成 本 的 。 相 反 ， 货 币 国际 化 带 来 的 利 
益 ， 可 能 完全 被 其 演 端 所 抵消 之 后 ， 反 而 成 了 负 收 益 。 例 如 ， 紧缩 性 的 货 
币 和 财政 政策 ， 或 许 能 够 实现 低 通胀 率 ， 但 这 只 能 付出 失业 和 低 增长 的 高 
昂 代 价 。 与 此 类 似 ， 正 如 前 面 章 节 中 所 说 ， 通 过 各 种 手段 维持 人 们 使 用 一 
种 协商 货币 ， 其 成 本 一 一 类 似 于 慷慨 的 急救 包 一 一 最 终 可 能 相当 高 昂 。 理 
性 的 政策 制定 者 精打细算 后 会 发 现 ， 这 样 的 游戏 实在 是 得 不 偿 失 。 


其 次 ， 虽 说 货币 国际 化 的 前 景 很 诱 人， 但 政策 制定 者 也 可 能 受阻 于 国内 主 
要 利益 集团 的 抵制 。 从 第 四 章 中 我 们 得 知 ， 国 内 的 某 些 选民 有 望 从 货币 国 
际 化 中 受益 一 一 例如 ， 银 行 可 以 通过 本 国货 币 标价 获得 某 种 租金 ， 贸 易 商 
则 更 加 不 必 担 心 汇率 风险 。 但 是 ， 其 利益 主要 面向 国内 的 那些 人 ， 极 有 可 
能 对 货币 国际 化 的 相 天 成 本 感到 愤愤 不 平 ; 这 些 成 本 可 能 包括 ， 在 本 国 长 
期 实行 保守 的 宏观 经 济 政策 ， 或 为 了 维持 协商 货币 的 对 外 支出 。 本 国货 币 
在 对 外 关系 上 的 雄 图 伟业 ， 可 能 会 被 国内 的 政治 斗争 彻底 消磨 掉 。 


最 后 ， 还 存在 互 换 性 问题 一 一 货币 国际 化 的 总 体 目 标 ， 与 实现 这 一 目标 切 
实 可 行 的 政策 工具 之 间 ， 或 许 并 不 匹配 。 由 于 实力 的 各 相关 要 素 对 货币 使 
用 的 影响 并 不 均衡 ， 可 用 于 提升 货币 一 种 或 两 种 功能 的 实力 资源 ， 对 于 其 
他 功能 角色 的 提升 可 能 完全 无 效 。 例 如 ， 一 个 贸易 大 国 或 许 能 够 充分 利用 
其 经 济 规模 的 吸引 力 ， 增 加 人 们 将 该 国货 币 用 于 计价 目的 的 兴趣 ， 但 是 ， 
如 果 没 有 充分 的 金融 发 展 水 平 ， 这 对 于 增强 本 国货 币 的 投资 功能 作用 其 
微 。 反 过 来 ， 本 国资 本 市 场 的 对 外 开放 ， 或 许 有 助 于 人 们 将 其 货币 用 于 价 
值 储藏 ， 但 对 于 提高 本 国货 币 的 贸易 功能 恐怕 并 无 作用 。 对 外 国 提 供 尺 慨 
的 安全 保障 ， 或 许 能 够 有 效 地 吸引 外 国政 府 使 用 本 国货 币 ， 但 市 场 上 的 私 
人 行为 主体 对 此 却 可 能 无 动 于 袁 。20 世 纪 90 年 代 ， 日 本 推动 日 元 国际 化 的 
行动 姗 姗 来 迟 却 又 半途 天 折 ， 可 谓 是 互 换 性 问题 的 一 个 尤为 沉痛 的 例证 。 
东京 当局 雄心 勃勃 的 金融 自由 化 计划 ， 即 所 谓 的 “大 爆炸 ”, 意 在 东亚 地 区 
促成 一 个 日 元 集团 的 联合 体 。 而 由 于 周边 邻 国 对 日 本 人 长 期 以 来 的 不 信 
任 ， 日 本 的 努力 以 失败 告终 。 日 本 资本 市 场 的 吸引 力 ， 不 足以 抵消 冲突 的 
对 外 政策 关系 。 要 想 获得 成 功 ， 影 响 力图 谋 必 须 精心 设计 以 确保 目标 和 手 
段 相 匹配 。 
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地 缘 政 治 衰 洛 


最 后 ， 我 们 讨论 一 下 关于 地 缘 政 治 衰落 的 问题 。 本 章 讨论 的 三 个 案例 ， 
及 的 都 是 崛起 阶段 的 各 种 实力 一 一 个 论 是 单个 国家 ( 西 德 和 as ) ， 

多 国 集团 ( 欧洲 经 济 和 货币 联盟 ) ， 其 总 的 能 力 显然 都 在 增长 。 随 着 它们 
实力 豪 赋 的 增长 ， 外 国人 对 其 货币 的 需求 也 随 之 上 升 。 但 是 ， 相 反 的 情况 
于 衰退 状态 的 货币 权力 如 何 ? 其 货币 又 会 怎样 ? 


如 果 时 间 足 够 长 的 话 ， 人 们 对 于 一 个 衰退 中 的 国家 货币 的 需求 ， 极 有 可 能 
彻底 消失 。 国 际 上 对 该 货币 的 使 用 将 日 益 缩减 ， 而 且 它 会 沿 着 货币 金字 塔 
向 下 滑落 到 平民 货币 的 地 位 ， 甚 至 更 低 。 用 我 在 几 十 年 前 首次 使 用 的 提 法 
来 说 就 是 ， 这 样 的 货币 将 会 转变 为 国内 化 ， 重 新 回归 纯粹 的 国内 角色 ， 甚 


还 有 可 能 彻底 消失 。 (2 pease seca 非 国际 化 ?或 “缩小 ”; 
柯 什 纳 喜 欢 的 说 法 是 货币 “收缩 从 古代 雅典 的 银币 德 拉 克 马 ， 到 
西班牙 一 鉴 内 朵 的 银 市 比 论 ， 国 内 化 ( 非 国际 化 或 收缩 ) 是 所 有 “伟大 " 
的 ”货币 在 很 多 年 之 后 的 最 终结 局 ; 西班牙 墨西哥 比 案 在 18 世 纪 和 19 世 


纪 被 美国 美元 取代 之 前 ， 实际 上 是 整个 局 半球 的 通用 货币 。 Ogam 
国际 性 货币 比 发 行 它 的 “伟大 ”国家 存活 得 更 久 。 


其 原因 是 很 明显 的 。 一 种 货币 得 以 流行 的 根基 一 旦 开始 腐蚀 ， 外 国人 便 有 
动力 到 别处 寻找 更 有 了 吸引 力 的 替代 货币 。 经 济 增长 放 组 或 世界 贸易 份额 的 
下 降 ， 会 威 少 货币 在 贸易 计价 与 结算 中 的 使 用 。 人 金融 发 展 停滞 ， 或 许 还 伴 
有 外 吐 累 积 的 重负 ， 将 刺激 投资 者 到 别处 寻 求 安全 或 流动 性 政治 关系 的 
分 骨 离 析 ， 或 军事 能 力 的 折 损 ， 将 为 其 他 地 缘 政治 EPO etek 吸 
引 本 国 先前 的 附 唐国 或 盟国 的 关注 , 从 根本 上 讲 , 一 个 信誉 的 问题 

多 实 Io 入 们 是 否 仍然 信任 该 货币 ? 信心 一 旦 下 到 
破坏 ， BEDS. 


所 有 这 些 都 会 对 货币 发 行 国 造成 已 大 的 损失 。 其 损失 不 仅 包 括 之 前 货币 国 
际 化 带 来 的 收益 ， 更 糟糕 的 是 , "Onn aaa 管理 衰落 中 的 货 


很 可 能 还 会 带 来 相关 的 额外 Sra, amg FRERE? 
AD ee Wal’, woe oe ee 


避免 外 国 投资 者 和 外 国政 府 一 富 蜂 地 夺 路 而 出 。 事 实 上 ， 这 可 能 会 这 成 时 
种 恶性 循环 。 地 缘 政 治 力量 的 衰败 降低 了 本 国货 币 的 竞争 力 ， 而 货币 的 误 
沙 导 致 更 多 经 济 和 政治 上 的 损失 ， 这 反 过 来 进一步 削弱 货币 的 吸引 力 ， 如 
此 反复 。 货 币 的 国内 化 不 同 于 国际 化 之 处 在 于 ， 后 者 几乎 无 须 政府 采取 行 
动 就 能 够 出 现 ,而 前 者 可 能 既 充 满 挑 战 而 又 成 本 高 昂 。 


不 过 ， 最 让 人 关注 的 是 ， 货 币 的 本 土 化 需要 多 长 时 间 。 这 一 过 程 当中 必然 
存在 时 滞 。 在 这 方面 ， 最 明显 的 例子 就 是 拜占庭 的 金币 苏 勒 德 斯 一 一 后 来 
也 被 称 作 通宝 (nomisma ) ， 表 后来， 在 意大利 的 影响 下 又 称 作 博 赞 特 
H 公元 4 世纪 早期 所 铸 。 不 久之 
拜占庭 帝国 就 开始 陷入 不 可 逆转 的 衰败 。 然 而 ， 在 将 近 八 百年 的 岁月 
, 博 赞 特 一 直 是 当时 的 头号 国际 性 货币 一 “用 历史 学 家 罗伯特 . 罗 佩 效 
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BAS , Fe AUREL SCBA IE RAT IR SSA SRI” © 从 7 世纪 起 ,新兴 
pare Bane (dinar ) 就 已 经 8 分 地 取代 了 ay 但 直到 15 世 
纪 ， 和 拜占庭 帝国 最 后 一 点 文明 碎片 归于 瓦解 ， 博 赞 特 最 终 才 彻底 消失 。 


一 个 不 太 引 人 注目 但 同样 具有 代表 性 的 例子 ， 是 我 们 在 前 一 章 提 到 过 的 
英国 贡 镑 的 经 历 。 作 为 一 个 大 国 ， 不 列 症 的 衰 沙 甚至 在 19 世 纪 结 束 之 前 就 
已 经 开始 了 ， 也 就 是 其 GDP 先 是 被 新 兴 的 日 耳 曼 帝国 超越 ， 随 后 又 被 美国 
超越 的 时 候 。 然 而 ， 直 到 两 次 世界 大 战 期 间 ， 美 元 才 开 始 蔡 代 英镑 成 为 世 
界 顶 级 货币 。 再 近 一 点 的 例子 ， 可 以 看 一 下 日 本 日 元 ， 虽 然 日 本 经 济 
在 “泡沫 经 济 ?破灭 之 后 长 达 25 年 以 来 都 处 于 停滞 状态 ， 但 日 元 仍然 一 直 在 
货币 金字 塔 上 占据 高 位 。 货 币 的 地 位 日 渐 凋 零 ， 但 百 足 之 虫 死 而 不 僵 。 


这 里 的 原因 同样 也 十 分 明显 。 因 为 货币 的 国际 使 用 具有 高 度 的 路 径 依赖 特 
征 ， 这 反映 了 从 一 种 货币 切换 到 另 一 种 货币 ， 潜 在 的 成 本 非常 高 。 任 何 一 
位 经 济 行为 主体 选择 采用 一 种 新 的 货币 ， 很 大 程度 上 取决 于 其 他 人 会 怎么 
做 ; 同样 ， 其 他 人 也 会 一 直观 望 ， 看 看 市 场 上 出 现 了 哪些 新 的 习俗 。 由 于 
货币 本 身 具 有 的 网 络 性 质 ， 使 用 者 的 决策 自然 是 相互 依赖 的 。 若 没有 第 一 
个 敢于 吃 螃 秘 的 人 ， 那 么 因 循 惯例 自然 就 是 最 合适 的 选择 。 在 位 货币 的 种 
种 优势 ， 确 保 新 旧 更 蔡 不 会 来 得 大 快 ， 但 很 大 程度 上 取决 于 其 他 备 选 货 
的 吸引 力 有 多 大 。 博 赞 特 之 所 以 绵延 了 那么 长 时 间 ， 很 大 程度 上 是 因为 直 
到 文艺 复兴 时 期 ， 伊斯兰 世界 以 外 并 没有 足以 替代 它 的 货币 。 相 比 之 下 ， 
如 今 有 多 种 货币 位 于 或 接近 货币 金字 塔 顶端 ， 相 应 的 滞后 期 可 能 就 会 大 大 
缩短 。 


1. Cohen (1971a ) . 
Helleiner (2014 ) . 
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生命 周期 


结合 本 章 和 第 四 章 的 内 容 来 看 ， 货 币 与 国家 实力 两 者 之 司 ， 似 乎 明显 存在 
着 互 为 内 生 的 天 系 。 之 前 在 导论 中 提出 的 初步 假设 ， 似 乎 也 得 到 了 证 实 。 
货币 的 国际 化 的 确 会 影响 国家 实力 ; 国家 实力 也 的 确 会 影响 货币 国际 化 。 
因果 关系 的 箭头 ， 同 时 指向 两 个 方向 。 


接 下 来 ， 这 似乎 也 证 实 了 国际 性 货币 具有 了 明显 的 生命 周期 这 一 观念 。 生 命 
周期 可 以 描述 为 ， 两 个 大 体 上 自我 强化 的 过 程 在 时 间 上 前 后 相继 。 首 先 
是 “良性 循环 ”, 在 这 一 阶段 ， 各 种 实力 资源 通过 本 章 所 描述 的 若干 渠道 ， 
促进 货币 的 国际 化 ; 而 与 此 同时 ， 货币 的 国际 化 也 沿 着 上 一 章 提 到 的 若干 
路 径 ， 提 升 国家 实力 。 货 币 国际 化 这 把 双 六 全 ， 顺 着 有 利于 货币 发 行者 的 
方向 辟 斩 。 但 在 这 之 后 ， 迟 早 都 会 出 现 一 个 恶性 循环 ， 到 了 那 一 阶段 一 切 
都 会 翻转 过 来 。 最终， 地 缘 政治 力量 的 衰落 消磨 着 货币 的 吸引 力 ， 而 与 此 
同时 ， 日 益 弱化 的 货币 也 进一步 削弱 其 发 行者 的 经 济 和 政治 能 力 。 双 刃 剑 
将 朝 另 一 个 方向 劈 斩 。 


当然 ， 关 键 的 问题 在 于 ， 生 命 周期 的 转折 点 何 时 出 现 。 什 么 时 候 良 性 循环 
结束 、 亚 性 循环 开始 呢 ? 实际 上 ， 就 是 在 外 国人 开始 抛弃 本 国货 币 的 时 
候 ， 这 样 一 来 就 限制 了 本 国 的 借款 能 运作 “无 泪 赤 字 ” 的 能 这 
是 货币 对 国家 实力 有 所 贡献 的 根本 所 在 。 这 样 的 临界 点 何 时 出 现 ， 是 很 难 
预测 的 。 不 过 ， 最 有 可 能 对 结果 产生 影响 的 那些 因素 ， 我 们 是 知道 的 。 


一 方面 是 名 拉 罗 蒂 的 实力 诅咒 “( 注 ) 记 有 可 能 导致 货币 发 行者 挥 十 自己 从 
mest PRES MOT SRG arene 
与 外 债 过 度 积累 相关 的 脆弱 性 。 我 们 知道 “外 债 积压 积累 得 越 多 ， 投 资 者 
和 各 国 央行 就 越 有 可 能 到 别处 寻找 更 可 靠 的 价值 储藏 工具 。 另 一 方面 是 具 
有 充分 吸引 力 的 替代 货币 的 可 获得 性 ( 或 不 可 获得 ) ， 这 影响 的 是 供需 方 
程 的 供给 侧 。 本 国货 币 的 垄断 力 有 多 强 ? 投资 者 和 各 国 央行 可 能 希望 找到 
更 加 安全 的 价值 储藏 工具 ， 但 是 否 一 定 能 找到 ? 当前 已 在 位 的 货币 即便 是 
脆弱 的 ， 也 能 因 路 径 依赖 而 获 益 。 经 济 行为 主体 转 而 使 用 另 一 种 货币 ， 其 
代价 十 分 高 昂 ， 因 此 各 路 挑战 者 会 发 现 “ 要 提供 足够 的 好 处 说 服 他 人 改换 
门庭 ， 是 很 困难 的 。 


1. Gallarotti (2010). 


总 而 言 之 ， 似 乎 可 以 概括 出 以 下 六 点 结论 。 第 一 ， 国 家 实力 显然 发 挥 着 重 
要 的 作用 。 货 币 之 间 的 竞争 ， 并 不 是 一 个 与 政治 无 关 的 、 纯 粹 的 经 济 

务 。 恰 恰 相 反 ， 地 缘 政 治 能 力 非 常 重要 。 国 际 层面 上 ， 各 个 国家 可 能 并 不 
具备 和 国内 层面 一 样 的 强制 能 力 ; 除了 极为 有 限 的 情形 之 外 ， 正 常情 况 下 
并 不 能 强迫 外 国人 采用 本 国货 币 。 但 是 ， 如 果 能 够 进行 选择 的 话 ， 那么 随 
着 时 间 的 推移 ， 他 们 自然 会 选择 那些 最 能 够 确保 价值 稳定 和 可 及 性 的 货 
币 。 信 任 是 必 不 可 少 的 。 货 币 背 后 若 有 强大 的 国家 支持 ， 局 面 就 会 大 不 一 
样 。 


第 二 ， 同 样 很 明显 的 是 ， 其 中 涉及 的 国家 实力 要 素 不 止 一 种 。 最 重要 的 四 
种 因素 是 经 济 规模 、 金 融 发 展 水 平 、 对 外 政策 关系 和 军事 影响 力 。 任 何 一 
种 实力 资源 都 无 法 单独 发 挥 决定 性 作用 。 一 种 货币 要 想 攀 升 到 货币 金字 塔 
顶峰 ， 那 么 这 些 实力 资源 中 的 绝 大 多 数 甚至 全 部 ， 似 乎 都 是 必 不 可 少 的 。 
货币 的 国际 化 是 否 有 望 成 功 ， 很 大 程度 上 取决 于 这 场 博弈 究竟 有 多 少 竞争 
对 手 ， 尤 其 是 现 有 的 在 位 货币 还 剩 下 多 少 优势 。 惯 性 发 挥 作用 ， 完 全 在 意 
料 之 中 。 


第 三 ， 可 以 预见 的 是 ， 国 家 实力 资源 对 货币 可 能 具有 的 各 种 功能 角色 的 影 
响 ， 差 别 会 非常 大 。 某 些 因素 如 经 济 规模 ， 更 容易 提高 货币 的 交易 媒介 功 
能 ; 而 其 他 因素 ， 如 金融 发 展 水 平 ， 则 对 货币 的 价值 储藏 功能 影响 最 大 。 

政治 上 的 对 外 关系 将 在 官方 层面 产生 最 大 的 影响 ; 军事 影响 力 能 够 为 私人 
投资 者 与 各 国 央行 提供 投资 安全 的 避风 港 。 由 于 不 同 国家 具有 的 能 力 组 合 
可 能 差异 巨大 ， 因 此 可 以 预见 ， 不 同 的 货币 发 挥 的 功能 组 合 ， 同 样 干 差 万 


别 。 


第 四 ， 有 意 地 实施 影响 力图 谋 的 操作 空间 ， 显 然 是 存在 的 ; 所 谓 影响 力图 
谋 ， 就 是 各 国政 府 为 了 “制造 ?国际 性 货币 而 进行 的 战略 运作 ， 或 者 操纵 各 
种 激励 因素 ， 或 者 改变 外 国人 的 潜在 偏好 。 运 用 各 种 实力 资源 ， 可 以 提高 
货币 在 市 场 上 的 吸引 力 ， 间 接 助 推 需求 ; 也 可 以 通过 多 种 多 样 的 补偿 支付 
( side-payments ) 或 制裁 手段 直接 塑造 他 人 的 需求 。 有 管理 的 货币 国际 
化 ， 或 许 是 真实 可 行 的 选项 。 


第 五 ， 有 管理 的 国际 化 可 能 并 不 容易 做 到 。 政 府 可 能 非常 渴望 推动 其 货 
沿 着 货币 金字 塔 逐 级 攀升 。 但 是 ， 一 国 的 实力 资源 ， 不 论 看 上 去 多 么 令 人 
不 可 抗拒 ，, 仅 有 愿望 本 身 并 不 能 保证 获得 成 功 。 显 然 有 许多 因素 制约 着 货 
币 国际 化 进程 ， 如 惯性 、 实 施 成 本 、 国 内 政治 因素 以 及 /或 互 换 性 问题 ， 
皆 是 其 中 荤 苹 大 端 。 从 国家 实力 到 货币 国际 化 ， 吕 能 确实 存在 着 因果 关系 


箭头 ， 但 是 其 路 径 绝 非 直截了当 或 一 目 了 然 。 


第 六 ， 地 缘 政 治 力量 的 衰落 ， 显 然 是 整 幅 画面 中 的 重要 组 成 部 分 一 一 它 强 
调 的 是 这 样 一 种 可 能 性 ， 即 货币 崛起 的 良性 循环 迟早 会 被 货币 衰亡 而 没落 
的 恶性 循环 所 取代 。 国 际 性 货币 可 能 会 经 过 漫长 的 风 月， 但 它们 并 非 永生 
不 死 。 


多 种 国际 性 货币 共存 的 世界 即将 到 来 。 


巴里 埃 肯 格林 (入 
从 本 章 开始 ,我 们 从 理论 转向 实际 。 当 前 ， 各 主要 国际 性 货币 的 状况 如 
何 ? 在 货币 金字 塔 顶端 ， 货 币 实力 是 如 何 分 布 的 ? 随 着 时 间 的 推移 ， 
实力 的 平衡 发 生 了 什么 样 的 变化 《假如 有 变化 的 话 ) ? 未 来 最 有 可 能 出 现 
的 局 面 是 什么 ? 
半 个 世纪 之 前 的 情况 非常 简单 。 当 时 只 有 一 种 真正 的 国际 性 货币 ， 也 就 是 
美国 美元 ， 且 其 范围 遍布 全 球 。 确 切 地 说 ， 货 币 体系 是 单 极 的 ， 实 际 上 就 
是 独家 荃 断 ， 那 时 美国 美元 享有 真正 的 < 霸权”。 但 随后 ， 新 的 竞争 对 手 开 
始 出 现 ， 包 括 西 德 的 德国 马克 ， 其 后 的 日 本 日 元 ， 以 及 最 近 的 欧洲 欧元 
( 取代 了 德国 马克 ) 。 此 外 ， 还 有 隐约 峙 露头 角 的 中 国 元 即 人 民 币 ， 很 多 
人 都 认 为 它 将 是 未 来 的 国际 性 货币 。 


因而 ， 我 们 听 到 越 来 越 多 的 人 信口开河 ， 说 美元 的 实力 衰弱 了 。 据 说 ， 世 
AEGIOS MATAR, REMMI RAAT. 
PEO ee eM ee dere ane ARRE 
和 人 民 币 为 中 心 的 多 元 ee A) ganas sateen HDi, SAKN 
秩序 的 出 现 是 < 极 有 可 能 的 "，( 注 ) 

事实 上 ,在 某 些 人 看 来 ， 这 样 的 未 来 已 经 指日可待 了 。 用 弗 雷 德 伯 格 斯 腾 
的 话 来 说 , “国际 货币 体系 已 经 成 为 双 极 化 ， 而 且 很 快 就 会 变 成 三 极 化 。” 
(入 ) 又 或者， 如 欧洲 中 央 银行 所 说 ， “国际 货币 体系 已 经 走 到 了 三 极 化 的 边 
go, 注 , 还 有 文献 资料 将 其 称 作 “ 新 三 巨头 "。( 注 /两 位 法 国 经 济 学 家 也 提 


上 了 “ 迈 向 多 极 货币 体制 的 长 征 ， 对 主要 新 兴 经 济 体 中 金 
ses, Eee ea LSE alg KRIL aa M 


币 体 系 。 ame, 似乎 就 是 新 常态 。 它 暗含 的 是 货币 体系 的 竞争 性 会 


Ost 越 案 


然而 ， 众 所 周知 的 是 ， 对 于 任何 体系 竞争 性 水 平 的 衡量 ， 无 论 是 
还 是 政治 体系 “ 极 化 都 是 个 相当 粗糙 的 说 法 。 正 如 爱德华 . 曼 斯 菲 


( Edward Mansfield ) 很 早 以 前 就 提醒 过 我 们 ,单单 使 用 极 化 这 一 提 法 ， 
就 意味 着 主要 参与 者 之 间 的 任何 不 平等 ， 从 根本 上 说 都 是 无 关 紧 要 的 。 

实际 上 ， 就 是 假定 各 个 “ 极 * 在 结构 上 是 完全 相等 的 __ 彼 此 之 间 在 各 
a 
必 正 确 。 现 实 中 ， 各 主要 参与 者 的 竞争 力 通常 绝 不 可 能 整齐 划一 ， 若 要 精 
确 地 刻画 一 种 体系 ， 就 不 能 仅仅 考虑 极 的 数量 ， 而 要 考虑 各 个 极 之 间 的 不 
平等 一 这 正 是 集中 度 这 一 概念 所 涵盖 的 另 一 种 思路 。 如 果 我 们 真 的 想 知 
道 二 种 体系 的 竞争 性 究竟 如 何 ， 就 不 能 只 考虑 极 化 ， 同 时 也 需要 从 集中 度 
方面 进行 考虑 。 集中 度 能 够 将 不 平等 和 极 化 整合 为 一 个 单一 的 衡量 工具 ， 
因此 用 它 来 刻画 竞争 性 结构 更 合适 . 


本 章 将 利用 集中 度 这 一 概念 ， 对 当前 货币 体系 顶端 的 竞争 结构 ， 给 出 更 为 
精确 的 刻画 。 需 要 讨论 的 是 ， 世 界 主要 货币 之 间 的 竞争 程度 。 货 币 体系 是 
否 正如 普遍 盛行 的 所 谓 多 极 化 的 看 法 那样 ， 变 得 竞争 性 更 强 了 ? 我 们 是 否 
面临 着 某 种 类 似 于 喜 头 的 局 面 ， 仅 有 几 种 顶级 货币 〈 极 ) 争夺 市 场 份额 ? 
还 是 说 ， 虽 然 出 现 了 挑战 者 ， 但 美元 霸权 地 位 的 衰落 仍然 被 夸大 了 ? 


有 分 析 表 明 ， 关 于 货币 体系 竞争 性 日 益 增强 的 传言 ， 充其量 也 只 能 说 是 言 
之 过 早 。 未 来 多 极 化 的 局 面 可 能 会 到 来 ， 但 没有 任何 证 据 表明 它 现在 已 经 
发 生 了 。 从 集中 度 和 极 化 两 方面 来 考察 ， 往 前 推 将 近 1/4 世 纪 的 时 间 ， 货 
币 体 系 的 竞争 性 结构 看 起 来 几乎 没有 多 大 变化 。 美 元 的 支配 地 位 似乎 并 未 
衰减 。 与 此 相反 的 种 种 断言 ， 并 不 符合 事实 。 


本 章 由 作者 与 塔 比 瑟 :M. 本 妮 合 写 。 
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先前 的 成 果 


研究 货币 的 学 者 对 各 种 国际 货币 之 间 不 平等 的 问题 并 不 敏感 。 然 而 ， 为 了 
进行 比较 分 析 ， 基 本 的 问题 是 采用 一 个 什么 样 的 衡量 标准 (或 者 干 衡量 标 
准 ) 。 正 如 第 三 章 所 述 ， 要 精确 地 衡量 货币 实力 ， 纵 然 并 非 不 可 能 ， 也 是 
非常 困难 的 。 从 传统 的 要 素 实力 思路 出 发 ， 得 出 关于 实力 的 各 种 统计 指 
数 ， 充 其 量 也 具有 很 大 的 随意 性 。 是 否 存 在 更 好 的 方法 呢 ? 


市 场 份 额 


通常 ， 分 析 人 员 以 市 场 份额 的 衡量 指标 来 代表 竞争 性 。 每 种 货币 ， 在 其 各 
种 国际 性 功能 角色 中 的 使 用 范围 有 多 广 ? 该 方法 背后 的 逻辑 来 自 微观 经 济 
理论 ， 即 市 场 份额 是 能 够 合理 反映 需求 的 客观 指标 ， 也 就 是 “显示 偏好 ”的 
一 种 表达 。 其 假设 是 ， 如 果 某 种 货币 在 某 细 分 市 场 上 占 主导 地 位 ， 那 么 一 
定 是 因为 它 已 在 达尔 文 式 的 自然 选择 过 程 中 胜出 ， 受 到 大 家 欢迎 的 好 货 

币 ， 驱 逐 了 坏 货币 。 

shel lenis el aa 
RM) 货币 的 使 用 不 能 简单 地 等 同 于 货币 实力 ， 不 论 将 实力 理解 类 
Sewn. Hees” MRR NE 
比如 ， 如 果 某 种 货币 被 其 他 国家 更 广泛 地 用 作 汇率 锚 ， 可 能 就 意味 着 货 

发 行者 对 其 汇率 的 控制 变 得 更 弱 而 非 更 强 。 同 样 ， 中 央 银 行 若 迫 于 压力 ， 
为 支持 某 种 储备 货币 而 不 得 不 购买 ， 那 么 该 货币 持 有 量 的 增加 ， 可 能 反映 
的 就 不 是 强势 ， 而 是 弱势 。 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 到 美国 美元 在 全 球 储 
备 中 的 份额 首次 超过 英国 英镑 ， 过 去 了 十 几 年 。 难 道 有 人 会 主张 ， 在 遭受 
了 战争 和 多 次 反复 的 汇率 危机 的 削 旨 后 ， 英 国 英镑 在 此 期 间 的 实力 实际 上 
比美 国美 元 更 强 吗 ? 市 场 份额 就 其 本 身 来 说 ， 最 多 也 只 是 刻画 竞争 性 的 一 
个 不 完美 指标 ， 必 须 小 心 处 理 。 它 不 能 告诉 我 们 各 种 基本 能 力 来 自 何 处 ， 
以 及 这 些 能 力 如 何 运用 。 


那么 ， 除 了 市 场 份 额 之 外 ， 还 有 别 的 指标 吗 ? 正如 俗话 所 说 : 在 瞎子 的 国 
度 ， 独 眼 称 王 。 既 然 没 有 更 好 的 替代 品 ， 我 们 别 无 选择 ， 只 能 用 市 场 份额 
(使 用 率 ) 作为 衡量 竞争 性 的 最 佳 指 标 ， 不 论 它 多 么 不 完美 。 只 是 要 注 
意 ， 不 能 过 于 迷信 数字 告诉 我 们 的 东西 。 

不 完全 分 析 


遗憾 的 是 ， 先 前 的 研究 成 果 在 运用 市 场 份 额 来 确定 货币 的 相对 竞争 力 时 ， 


虽说 通常 都 十 分 繁复 奥妙 ， 但 做 得 并 不 够 。 其 典型 的 做 法 是 ， 为 了 进行 比 

较 分 析 ， 从 货币 的 备 种 功能 当中 选择 一 种 ， 作 为 国际 性 货币 可 能 具有 的 多 

种 功能 的 代理 指标 ， 而 忽略 其 他 功能 的 相关 数据 ; 这 是 误 置 具体 性 廖 误 的 
一 种 表现 形式 。 于 是 结果 很 遗憾 ， 这 样 的 分 析 往 往 是 不 完全 的 。 


大 多 数 情况 下 ， 这 些 研 究 都 集中 在 货币 的 储备 功能 上 ， 人 们 普遍 认为 储备 
才 是 一 种 货币 在 国际 上 为 人 接受 的 终极 认定 ， 并 且 假定 每 种 货币 在 全 球 总 
储备 中 所 占 的 份额 ， 代 表 着 它 在 同类 货币 中 的 相对 排名 ， 或 代表 着 它 的 未 
来 前 景 。 在 这 方面 ， 陈 庚 辛 与 杰 弗 里 .弗兰克 尔 的 研究 成 果 具 有 代表 性 ， 并 
BERTE: 他 们 两 人 不 久 前 曾 预言 ， 欧 元 作为 一 种 国际 性 货币 ， 最 早 


HERL 超越 美元 ， 国 际 货币 体系 的 竞争 性 将 更 强 one 
ENEI acne E A NT, MGR EHET HA Aite 


们 的 推断 仅 限 于 中 央 银 行 的 储备 持 有 ， 忽 略 了 货币 的 所 有 其 他 用 途 


显然 ， 陈 庚 辛 与 弗兰克 尔 选择 时 点 的 运气 太 差 了 。 在 他 们 的 研究 成 果 发 表 
后 不 久 ， 欧 元 区 就 陷入 了 长 期 的 主权 债务 和 银行 危机 。 结 果 ， 欧 洲 货 币 的 
上 升 态势 明显 中 止 了 ， 至少 也 是 暂时 停 灌 不 前 。 欧元 的 实力 未 能 实现 ,其 
原因 将 在 第 八 章 详细 讨论 。 不 过 ， 这 并 没有 阻止 其 他 分 析 人 士 继 续 仿效 陈 
庚 辛 和 弗兰克 尔 的 研究 方法 ， 尤其 是 用 于 评估 美元 的 最 新 挑战 者 即 人 民 币 
的 前 景 。 在 这 方面 ， 传 播 ed 苏 布 拉 马 尼 扬 的 研 
究 言 心 地 预 涡 立 

Se PEDE RATATE R E ERR 
币 的 崛起 是 不 可 阻挡 的 。 用 他 的 话 来 说 | “PELRA, A 


以 与 美 甚至 第 一 储备 货 , ht 
Ee REE ， 取代 后 者 成 为 第 一 人 f 


事实 上 ， 只 选择 一 种 单一 功能 进行 比较 分 析 ， 应 当 说 显然 是 很 冒险 的 研究 
策略 。 为 这 种 做 法 辩护 的 典型 理由 是 ， 国 际 性 货币 的 众多 功能 角色 之 间 存 
在 着 关联 ; 而 根据 假定 ， 各 种 功能 之 间 有 着 密切 的 联系 。 如 某 文献 资料 所 
说 : 

假定 储备 货币 持 有 量 ， 能 够 很 好 地 代表 该 货币 总 体 的 国际 功能 角色 .……. 一 
种 货币 的 各 种 国际 功能 ， 往 往 是 相互 关联 的 ， 且 均 由 某 些 更 基本 的 因素 决 
定 。 这 里 存在 着 范围 经 济 。 

但 这 能 让 人 信服 吗 ? 国际 性 货币 各 种 功能 之 间 的 相互 依赖 ， 当 然 是 存在 
的 ， 这 在 第 四 章 提 到 过 。 同 样 ， 范 围 经 济 也 不 可 否认 。 但 是 ， 这 并 不 能 排 


BR, He uly ple 者 币 用 途 之 间 存 在 巨大 差异 。 实 际 上 ， 对 任何 一 种 货 
币 来 说 ， 其 各 个 细 分 市 场 之 间 ， 谈 不 上 关联 很 强 。 如 果 你 认为 不 是 这 样 的 


话 ， 那 么 就 犯 了 另 一 种 逻辑 请 误 一 一 合成 请 误 。 合 成 请 误 的 意思 是 ， 某 些 
东西 对 于 局 部 来 说 是 成 立 的 ， 由 此 便 推断 它 对 整体 来 说 也 是 成 立 的 。 因 此 
这 种 研究 策略 的 前 提 预 设 ， 至 少 是 不 太 靠 谱 的 。 


也 有 一 些 更 有 说 服 力 的 研究 ， 明 确 承认 各 细 分 市 场 之 间 的 天 联 相对 较 弱 。 
其 具体 做 法 是 ， 选 择 若干 种 而 不 是 一 种 功能 角色 进行 比较 分 析 ， 进 而 将 货 
币 在 多 个 领域 经 济 活动 的 市 场 份额 加 以 比较 。 举 例 来 说 ， 欧 洲 中 央 银 行 传 
统 上 采用 的 研究 思路 正 是 这 样 : 欧洲 央行 每 年 都 会 发 布 一 份 关于 欧元 国际 
功能 的 综合 报告 ， 对 欧元 在 各 个 领域 经 济 活动 的 市 场 份额 ， 从 外 汇市 场 、 
贸易 计价 到 国际 债券 市 场 、 中 央 银 行 储备 ， 都 进行 计算 并 与 其 他 货币 如 美 


元 进行 对 比 。 同 样 的 研究 思路 也 广 泛 地 用 于 评估 欧元 ( 注 ;和 人 民 币 的 前 


景 ， 注 这 种 方法 的 优点 在 于 ， 对 全 球 货币 体系 内 在 的 复杂 性 给 出 了 更 加 
ams eee Ne ee 


但 还 有 一 个 问题 ， 该 方法 未 能 很 好 地 将 不 平等 和 极 化 融 为 一 体 ， 从 而 无 法 
对 货币 体系 的 总 体 竞争 结构 进行 归纳 概括 。 多 数 情况 下 ,货币 的 每 一 种 功 
能 都 依据 其 自身 来 划分 和 表述 。 欧 洲 央行 确 曾 尝试 构建 二 个 欧元 国际 功能 
a nn 
度 “ 但 终 因 * 概 念 、 实 践 和 方法 论 方面 的 挑战 ?而 告终 ，[ 注 实际 上 ， 很 少 
B Bake Cie I le 
难得 一 见 的 例外 情况 ， 是 经 济 学 家 克里斯蒂 安 梯 曼 ( Christian 
Thimann ) 的 贡献 ， 他 以 货币 金融 市 场 规模 和 发 展 阶段 以 及 该 货币 的 金融 
工具 范围 为 基础 ， 发展 出 了 名 为 货币 “全 球 角色 ”的 综合 衡量 方法 。( 二 他 
AAEE ONERE | PE TEOREHE, 
这 一 研究 计划 可 谓 雄 心 勃 勃 ， 并 且 其 方向 也 是 正确 的 。 然 而 遗憾 的 是 “其 
统计 变量 虽然 繁多 ， 但 仍 只 限于 货币 的 六 种 国际 功能 中 的 一 种 一 金融 市 
场 上 的 投资 ( 价值 储藏 ) 功能 _ 因此 远 达 不 到 真正 的 全 面 覆盖 。 

世界 银行 最 近 开发 出 的 一 个 复合 指标 ， 或 许 最 接近 于 所 需 ， 该 指标 是 世界 
银行 关于 全 球 经 济 多 极 化 重大 研究 成 果 的 部 分 内 容 ，[ 注 ) 这 一 指标 的 目的 
Ep HSMEEES THAMES Me, He ee 
章 中 货币 六 种 功能 中 的 三 种 。 以 主 成 分 分 析 法 为 基础 “根据 货币 在 外 汇市 
场 成 交 额 〔 工 具 货币 功能 ) 中 的 份额 、 在 国际 银行 债权 和 债券 ( 货币 投资 
功能 ) 中 的 份额 以 及 官方 储备 ( 货币 禧 备 功能 ) 中 的 份额 ， 计 算出 相应 的 
量 值 ”遗憾 的 是 ， 其 所 用 数据 涵盖 的 时 间 段 很 短 ， 仅 从 1999 年 到 2009 
年 ， 因 此 很 难 从 中 归纳 出 长 期 趋势 。 从 世界 银行 的 研究 结果 来 看 ， 世 界 主 
要 货币 之 间 的 竞争 性 似乎 略 有 上 升 ， 其 中 欧元 的 重要 性 自 其 1999 年 问世 以 
来 上 升 了 约 10 个 百分点 ， 相 比 之 下 向 一 时 期 美元 的 重要 性 下 降 了 6 个 百 分 


点 ， 日 元 下 降 了 5 个 百分点 ， 而 其 他 方面 也 有 些许 变动 。 但 我 们 很 快 就 会 
看 到 ， 从 较 长 的 时 间 范 围 来 衡量 ， 所 谓 竞 争 性 有 了 明显 的 上 升 ， 其 实 是 一 种 
错觉 。 本 章 发 现 ， 将 分 析 的 时 间 段 拉 长 之 后 ， 货 币 竞 争 的 总 体 局 面 并 无 大 
的 改变 。 


ji 
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集中 度 


与 先前 的 研究 相 比 ， 更 好 的 方法 是 借用 集中 度 这 一 经 济 学 中 的 概念 ， 来 判 
nen Werle aa 
点 ， 而 在 政治 学 中 引起 了 注意 。 | 注 ,这 一 基础 | 一 个 实力 集 
BE nee eT AA LE He ee Eso ore 
的 不 同 ， 对 爆发 政治 一 军事 冲突 的 可 能 性 是 否 会 造成 系统 性 影响 。 如 今 ， 
国际 关系 领域 的 学 生 ， 可 能 会 就 战争 相关 研究 项 目 (COW ) 的 数据 集 是 否 
有 用 展开 争论 ， 但 他 们 仍然 继续 运用 集中 度 这 一 思想 ， 特 别 是 将 其 用 作 评 
估 各 国之 间 实 力 分 布 的 一 种 手段 。 集 中 度 这 一 概念 ， 有 助 于 国际 关系 学 者 
在 给 定 的 时 间 段 之 内 ， 区 分 不 同类 型 的 国际 政治 体系 。 通 常 ， 这 一 体系 可 
以 划分 为 四 种 类 型 : 单 极 、 双 极 、 三 极 和 多 极 。 


在 经 济 学 当中 ， 集 中 度 这 一 概念 ， 最 初 是 从 产业 组 织 的 研究 中 发 展 起 来 
的 ， 即 某 行业 中 各 个 企业 的 规模 有 多 大 ， 这 些 企业 之 间 的 竞争 程度 如 何 。 
市 场 的 集中 度 越 高 ， 竞争 程度 就 越 低 。 这 一 概念 广 泊 地 用 于 竞争 法 和 反 垄 


断 管 制 研究 ， 并 且 也 用 于 研究 国际 贸易 中 的 商品 构成 或 地 理 分 布 。 En 
章 认 为 ， 集 中 度 也 可 以 有 效 地 用 来 评估 货币 体系 的 竞争 结构 。 


为 了 进行 实际 分 析 ， 经 济 学 家 有 两 个 衡量 市 场 竞争 的 标准 工具 一 一 集中 率 
(也 称 作 N 一 企业 比率 ) 和 所 谓 的 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 ( Herfindah]- 
Hirschman Index, HHI ) 。 集 中 度 的 计算 相对 比较 简单 。 首 先 ， 根 据 行业 
本 身 的 特点 ， 确 定 行业 中 主要 企业 的 数目 N。 有 些 行业 ( 如 大 型 商用 飞机 
或 汽车 行业 ) 仅 有 少数 几 家 企业 ， 因 此 N 很 小 ， 而 在 其 他 行业 中 ， 较 大 的 
数目 可 能 更 恰当 。 其 次 ， 经 过 计算 ， 恰 当地 度量 每 家 企业 的 市 场 份额 。 最 
后 ， 将 全 部 所 选 企业 的 市 场 份额 ( 表示 为 小 数 ) 进行 简单 的 加 总 ， 得 到 一 
个 总 的 百分比 。 不 过 ， 集 中 率 的 分 析 价 值 也 存在 局 限 性 ， 因 为 它 几乎 无 助 
于 我 们 了 解 企业 规模 的 分 布 ， 并 且 也 不 考虑 那些 选择 门槛 以 下 较 小 的 企 
业 。 它 所 衡量 的 只 不 过 是 既定 数量 企业 市 场 份 额 的 加 总 。 因 此 ， 对 于 衡量 
竞争 结构 来 说 ， 它 仍 是 一 个 相对 粗糙 的 指标 。 


更 为 完整 的 刻画 由 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 给 出 ， 该 指数 以 经 济 学 家 奥 瑞 斯 
赫 芬 达 尔 ( Orris Herfindahl ) 和 阿尔 伯 特 : 赫 希 曼 se a ) 的 
字 命 门 两 位 差不多 同时 独立 地 提 这 一 思想 。 HSS AR 
eater Ne me tes MELO Ee 
示 ) 并 非 只 计算 那些 最 大 的 企业 ， 而 是 包括 了 所 有 企业 ， 以 确保 百 分 
比 相 加 之 后 总 和 为 100%。 市 场 份 额 在 求 和 之 前 先 求 平方 ， 赋 予 了 较 大 企 
业 更 多 的 权重 ， 这 样 就 既 考 虑 到 了 企业 规模 的 分 布 ， 也 考虑 到 了 主要 企业 


的 数目 。 其 结果 皆 与 平均 市 场 份 额 成 正比 ， 并 以 市 场 份额 为 权重 进行 加 
权 。 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指数 正式 的 计算 方法 如 下 : 


N, 
HH=) \ Si 
一 


其 中 HHI 是 给 定时 期 的 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 ，S 是 企业 i 在 时 期 的 市 场 份 
额 ，N 是 时 期 的 企业 数目 。HHI 的 上 升 意味 着 竞争 程度 的 下 降 ， 其 取 值 范 
围 在 1/N( 相当 于 完全 竞争 ) 到 1.00 ( 垄断 ) 之 间 。 一 般 情 况 下 ， 若 该 指 
数 高 于 0.25( 25% ) ， 美 国 反 托拉斯 管制 机 构 就 会 认为 该 行业 集中 度 已 经 


过 高 。 

为 了 说 明 两 种 研究 方法 的 对 比 ， 不 妨 考虑 某 行业 中 的 两 种 情形 ， 假 设 行业 
中 最 大 的 四 家 企业 占 销售 总 额 的 80%， 剩 下 的 二 十 家 企业 占 20% ( 每 家 占 
1% ) 。 在 情形 一 当中 ， 四 家 大 企业 每 家 占有 20% 的 市 场 ; 在 情形 二 当 

中 ， 一 家 企业 控制 50% 的 市 场 ， 其 余 三 家 每 家 控制 10%。 

情形 一 : CR4=0.20+0.20+0.20+0.20=0.80 或 80% 


情形 二 : CR4=0.50+0.10+0.10+0.10= 0.80 或 80% 


很 明显 ， 第 一 种 情形 下 ， 竞 争 程度 更 高 。 第 二 种 情形 更 接近 于 一 家 独 大 ， 
近乎 垄断 。 但 是 ， 如 果 我 们 使 用 简单 的 集中 度 指标 ， 就 看 不 出 两 种 情形 的 
区 别 ， 因 为 用 这 种 方法 的 话 ， 两 种 情形 看 起 来 是 一 样 的 ， 其 集中 率 都 是 
80%, 


相 比 之 下 ， 如 果 使 用 HHI， 我 们 能 够 很 清楚 地 看 到 两 者 的 区 别 。 

情形 一 : HHI=4 (0.202) +20 (0.012) 

=4( 0.04) +20 (0.0001 ) 

=0.16+ 0.002 

= 0.162 

情形 二 : HHI=0.5024+3 (0.102) +20 (0.012 ) 

=0.25+3 (0.01 ) +20 (0.0001 ) 

=0.25+0.03+ 0.002 

= 0.282 

虽然 国际 关系 领域 的 学 者 已 经 频频 使 用 HHI 或 它 的 某 种 变 体 ， 来 研究 国际 
政治 体系 的 性 质 以 及 爆发 国际 闻 突 的 风险 [ 注 ) , 但 唯 独 在 国际 政治 经 济 学 
文献 中 ， 很 少见 到 它 的 身影 。 据 我 所 知 ，HHI 之 前 只 在 讨论 货币 等 级 时 出 
现 过 一 次 HSE EUR ( Herman Schwartz) 在 其 权威 之 作 《 次 贷 
家 》 (Subprime Nation) 中 的 一 段 旁 白 里 曾 提 到 过 ， 他 在 书 中 表示 ， 近 年 
来 美国 美元 的 优势 地 位 已 经 有 所 衰落 eae ,用 苏 珊 . 斯 特 兰 奇 
提出 的 分 类 标签 来 看 ， 美 元 正在 从 顶级 货币 地 位 滑落 ， 鹤 得 更 像 是 一 种 协 
商 货币 。 相 比 之 下 ， 本 章 更 全 面 地 运用 集中 度 和 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 两 
种 指标 ， 得 出 了 颇 为 不 同 的 结论 。 

数据 

我 们 的 目标 是 评估 当今 世界 货币 体系 的 竞争 结构 。 理 想 情况 下 ， 在 这 样 的 
分 析 中 ， 我 们 希望 对 一 种 国际 性 货币 的 所 有 六 种 功能 进行 衡量 。 但 在 实际 
情形 中 ， 这 是 不 可 能 做 到 的 。 其 中 两 种 功能 ， 即 私人 层面 的 贸易 计价 与 结 
算 和 官方 层面 的 货币 和 干预， 缺少 足够 的 统计 数据 。 对 贸易 计价 与 结算 功能 
来 说 ， 的 确 有 某 些 调查 资料 可 以 借鉴 ( 汪 , 但 其 覆盖 面 太 过 不 完整 。 而 对 


货币 干预 功能 来 说 ， 大 多 数 国 家 政府 都 喜欢 秘密 操作 。 


对 于 国际 性 货币 的 锚 定 功能 ， 我 们 了 解 得 更 多 一 些 ， 但 要 为 了 进行 比较 而 
对 其 加 以 衡量 ， 仍 然 存在 很 多 问题 。 对 某 种 货币 来 说 ， 如 果 其 他 货币 都 以 
这 样 或 那样 的 方式 钉 住 它 ， 那 么 它 就 在 发 挥 锚 定 功能 。 但 要 搞 清楚 什么 时 
候 存 在 这 样 的 汇率 关系 ， 往 往 并 不 容易 。 若 是 公开 宣称 正式 ( 法 律 意义 
上 ) 钉 住 某 种 货币 ， 那 么 这 种 汇率 关系 是 显而易见 的 ; 但 若是 非 正式 (CR 
际 意义 上 ) 钉 住 ， 或 与 “一 篮子 ”货币 保持 关联 ,要 说 清楚 这 种 汇率 关系 就 
会 困难 得 多 。 此 外 ， 要 估量 各 种 汇率 关联 的 相对 重要 性 ， 同 样 也 是 一 个 问 
题 。 将 钉 住 货币 ( 包括 正式 钉 住 和 非 正 式 钉 住 ) 的 数目 简单 地 相 加 ， 显然 
是 远 远 不 够 的 。 如 前 所 述 ， 当 前 ， 其 货币 在 某 种 程度 上 与 欧元 保持 一 致 的 
国家 多 达 40 个 ( 相 比 之 下 ， 约 有 60 个 国家 的 货币 或 多 或 少 与 美元 保持 密切 
的 联系 ) 。 但 是 ， 在 货币 与 欧元 挂钩 的 40 个 国家 中 ， 有 4 个 是 欧洲 的 小 国 
(HER, EAI, SBER) ; 另 有 16 个 国家 ， 其 中 14 个 是 非 
洲 金 融 共 同体 (Communauté Financière Africaine, CFA ) 法 郎 区 成 员 

国 ， 非 洲 金融 共同 体 是 一 个 主要 由 法 国 前 殖民 地 组 成 的 长 期 货币 联盟 ; 还 
有 两 个 附属 经 济 体 ( 佛 得 角 和 科 摩 罗 ) 两 个 都 是 贫穷 的 小 国 。 对 于 这 
样 的 锚 定 关 系 ， 我 们 又 如 何 将 其 与 那些 大 得 多 的 经 济 体 ， 如 中 国 、 中 国 香 
港 、 沙 特 阿 拉 伯 和 美元 保持 的 货币 关联 相 比较 ? 近年 来 有 些 研究 曾 尝 试用 
收入 水 平 或 贸易 份额 对 现 有 的 钉 住 关系 进行 加 权 ， 得 出 了 各 种 各 样 的 结 


果 。 


因此 ， 国 际 性 货币 的 六 种 功能 当中 ， 留 给 我 们 可 用 的 只 有 三 种 。 并 非 巧合 
的 是 ， 这 三 种 与 世界 银行 的 复合 指数 中 包含 的 三 种 功能 是 一 样 的 一 一 工具 
货币 功能 、 投 资 货币 功能 和 储备 货币 功能 。 这 几 类 功能 ， 都 有 足够 的 数据 
可 用 。 与 世界 银行 的 研究 相 比 ， 我 们 这 里 也 集中 于 同样 的 三 个 功能 ， 但 会 
考虑 更 多 的 细节 ， 并 且 涉 及 的 时 间 段 也 更 长 。 数 据 表明 ， 有 五 种 货币 在 所 
有 三 个 功能 角色 上 明显 居于 主导 地 位 : 美元 、 欧 元 、 日 元 、 英 镑 、 瑞 士 法 
郎 。 这 些 就 是 当前 的 顶级 、 贵 族 或 精英 货币 。 另 外 其 他 几 种 货币 也 开始 狐 
露头 角 ， 其 中 最 著名 的 当 属 澳 大 利 亚 元 和 加 拿 大 元 ， 但 在 大 多 数 功能 
它们 总 体 上 仍然 相当 落后 。 而 受到 严格 管控 的 中 国人 民 币 明显 不 在 其 列 , 
它 在 这 三 个 细 分 市 场 当中 尚未 产生 任何 重大 影响 。 


关于 工具 货币 和 投资 货币 功能 ， 我 们 拥有 的 最 好 的 数据 源 来 自 国际 清算 银 
行 。1989 年 之 后 ， 工 具 货 币 功能 的 数据 都 是 可 以 获得 的 ， 当 年 国际 清算 银 
行 首次 开始 了 三 年 一 次 的 关于 全 球 外 汇市 场 活动 的 调查 。 最 新 的 调查 结果 
于 2013 年 公布 。 hogo uk _ 几 种 使 用 最 广泛 的 工具 货币 的 市 场 份 

额 ， 汇 总 在 表 6.1 中 。 相 应 地 ， 其 随时 间 变 化 的 图 像 如 图 6.1 所 示 。 外 汇市 
场 上 货币 所 占 的 市 场 份额 ， 用 每 种 货币 在 交易 中 出 现 的 百分比 来 衡量 (由 
于 每 次 交易 都 涉及 两 种 货币 ， 因 此 百分比 总 和 为 200% ) 。 每 三 年 一 次 的 


调查 ， 通 常 都 在 固定 的 日 期 进行 ， 一 般 都 在 4 月 30 日 左右 。 表 6.1 和 图 6.1 
中 ， 以 及 接 下 来 的 所 有 图 表 当中 ， 欧 元 在 1999 年 问世 之 前 的 份额 ， 均 由 德 
国 马 克 、 法 国法 郎 以 及 其 他 所 谓 遗 产 货币 (包括 旧 的 欧洲 货币 单位 ) 的 份 
额 加 总 求 和 而 得 。 从 记录 来 看 ，1998 年 之 后 欧元 的 份额 出 现 了 明显 的 下 
降 ， 其 原因 在 于 欧洲 货币 联盟 的 正式 局 动 剔 除了 欧元 各 个 构成 货币 之 间 的 
交易 。1999 年 以 来 ， 欧 元 区 成 员 国之 间 的 交易 实际 上 相当 于 国内 交易 ， 
而 也 就 不 再 将 其 视 作 外 汇 交 易 市 场 的 一 部 分 。 遗 憾 的 是 ， 没 有 简单 的 方法 
将 这 样 的 国内 交易 从 1999 年 之 前 的 数据 中 剥离 出 来 。 


表 6.1 工具 货币 功能 : 全 球 外 汇市 场 的 货币 份额 (日 均 成 交 额 百分比 ) 
(单位 : % ) 


年 份 1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 


美元 90.0 | 82.0 | 83.3 | 87.3 | 89.9 | 880 | 85.6 | 84.9 | 87.0 


欧元 33.0 | 55.2 | 59.7 | 52.5 | 37.9 | 37.4 | 37.0 | 39.1 33.4 


日 元 27.0 | 23.4 | 24.1 20.2 | 23.5 | 20.8 17.2 | 19.0 | 23.0 


RE 15.0 | 13.6 9.4 11.0 | 13.0 
瑞士 法 郎 | 10.0 8.4 7.3 7.1 6.0 
其 他 货币 | 25.0 | 17.4 | 16.2 | 21.9 | 29.7 


16.5 14.9 12.9 11.8 
6.0 6.8 6.4 5.2 


31.3 | 38.5 | 37.7 | 39.6 


注 : 百分比 总 和 为 200%。 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 


1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 年 份 
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图 6.1 工具 货币 功能 : 全 球 外 汇市 场 的 货币 份额 〈 日 均 成 区 额 百分比 ) 
资料 来 源 : 国际 清算 银行 


一 直 以 来 ， 国 际 清算 银行 下 属 的 货币 与 经 济 部 都 会 定期 发 布 季 度 报告 ， 其 
中 既 包括 国际 银行 业 和 各 种 证 券 的 统计 数据 ， 也 包括 全 球 金融 市 场 上 使 用 
的 主要 货币 的 相关 数据 。 各 主要 投资 货币 的 市 场 份 额 汇总 于 表 6.2 和 表 6.3 
当中 ， 市 场 份额 随时 间 变 化 的 图 像 如 图 6.2 和 图 6.3 所 示 。 表 6.2 和 图 6.2 展 
示 了 国际 银行 业 市 场 上 货币 构成 的 变动 趋势 ， 包 括 所 有 的 跨 境 银行 间 债 

权 。 表 6.3 和 图 6.3 展 示 了 国际 证 券 市 场 上 货币 构成 的 变动 趋势 ， 包 括 货币 
市 场 工具 、 票 据 和 债券 。 为 了 和 工具 货币 的 数据 保持 一 致 ， 图表 中 所 展示 
的 数据 之 间 同 样 是 间隔 三 年 ， 且 给 出 的 是 每 个 展示 年 份 第 一 季度 末 的 未 偿 
债权 数据 。 唯 一 例外 的 情形 出 现在 表 6.3 和 图 6.3 中 ， 因 为 我 们 无 法 获得 

1993 年 9 月 之 前 国际 证 券 市 场 全 面 的 统计 数据 。 因 此 在 表 6.3 和 图 6.3 中 , 


没有 给 出 1989 年 的 条 目 ， 同 时 我 们 用 1993 年 的 数据 来 顶替 1992 年 的 数 


据 。 


表 6.2 投资 货币 功能 : 国际 银行 业 市 场 的 货币 份额 
( 占 全 部 跨 境 银行 间 债 权 的 百分比 ) (i: %) 


1992 1995 1998 2001 2004 


1989 2010 | 2013 
美元 58.4 | 52.3 43.1 42.7 | 44.3 
欧元 17.4 | 22.8 39.1 39.4 | 36.5 
日 元 13.8 | 12.3 4.9 3.7 4.5 
英镑 3.5 5.0 5.7 4.8 

瑞士 法 郎 | 4.1 4.3 1.8 1.5 1.6 

其 他 货币 | 2.8 4.5 4.8 7.0 8.3 


资料 来 源 : 国际 清算 银行 
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图 6.2 投资 货币 功能 : 国际 银行 业 市 场 的 货币 份额 
( 占 全 部 跨 境 银行 间 债 权 的 百分比 ) 


资料 来 源 : 国际 清算 银行 


表 6.3 投资 货币 功能 : 国际 证 券 市 场 的 货币 份额 
( 占 全 部 发 行 中 未 偿 额 的 百分比 ) (HZ: % ) 


=i | 1992 | 1995 2013 

ax | «a | 385 | æo | 514 | aoa | 360 | 378 | 366 

a | 247 | 268 440 

az | 131 | 162 24 
8.0 7.2 7.5 . . 


RE 7.1 6.8 9.5 
瑞士 法 郎 | 7.3 6.8 1.7 
其 他 货币 | 5.5 4.9 5.8 


注 : 证 券 市 场 包括 国际 债券 、 票 据 以 及 货币 市 场 工 具 。@ 无 法 获得 1989 
年 的 数据 。 第 1 列 中 的 数据 来 自 1993 年 9 月 。 


资料 来 源 : 国际 清算 银行 
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图 6.3 投资 货币 功能 : 国际 证 券 市 场 的 货币 份额 
( 占 全 部 发 行 中 未 偿 额 的 百分比 ) 


资料 来 源 : 国际 清算 银行 


对 于 储备 货币 功能 来 说 ， 能够 获得 的 最 佳 数 据 来 自 国际 货币 基金 组 织 ， 多 
年 来 IMF 关 于 各 国 中 央 银 行 外 汇 储 备 持 有 的 年 度 报告 ， 都 包含 了 这 方面 的 
言 息 。 从 2005 年 开始 ， 国 际 货币 基金 组 织 发 布 的 信息 ， 正 式 进 入 官方 外 汇 
储备 货币 构成 (Currency Composition of Official Foreign Exchange 
Reserves, COFER ) 的 公共 数据 库 ， 按 季度 发 布 。 遗 憾 的 是 ， 由 于 并 非 所 
有 国家 都 会 报告 其 储备 持 有 的 货币 分 布 ， 因 此 官方 外 汇 储备 货币 构成 的 数 
据 并 不 完整 。 最 重要 的 是 ， 若 干 亚洲 国家 的 中 央 银 行 一 一 其 中 最 突出 的 是 
中 国 一 一 并 不 在 其 内 。 此 外 ， 自 2008 年 全 球 金融 危机 以 来 ， 这 些 “ 未 分 

配 ” 储 备 在 全 球 储备 总 额 中 的 占 比 急剧 上 升 ， 从 20 世 纪 90 年 代 的 不 足 


25% ， 上 升 到 2013 年 的 接近 50% 主要 是 因为 中 国 及 其 若干 邻 国 的 外 汇 
储备 持 有 巨 幅 增长 。 然 而 ， 退 而 求 其 次 ， 我 们 能 找到 的 所 谓 “ 已 分 配 ” 储 备 
的 数量 已 经 是 最 佳 数 据 ， 对 于 分 析 的 目的 而 言 ， 我 们 只 能 认为 它 已 充分 具 
有 代表 性 。 各 主要 储备 货币 的 市 场 份额 ， 汇 总 于 表 6.4 当 中 ， 其 随时 间 的 
变化 图 像 如 图 6.4 所 示 。 市 场 份 额 为 各 储备 货币 占 已 分 配 储备 的 百分比 。 
同样 ， 为 了 和 工具 货币 的 数据 保持 一 致 ， 图 表 中 所 展示 的 数据 之 间 也 是 间 
隔 三 年 ， 且 给 出 的 是 每 个 展示 年 份 一 季度 末 的 未 清偿 债权 数据 。 


表 6.4 储备 货币 功能 : 外 汇 储备 的 货币 份额 
( 占 全 部 “已 分 配 ” 储 备 的 百分比 ) 【〔 单 位 : % ) 


年 份 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 
美元 52.4 55.1 56.8 65.7 72.3 67.1 | 65.1 61.7 62.0 
欧元 34.8 26.0 22.9 14.5 17.7 23.4 25.0 27.3 23.6 
日 元 7.4 15 6.8 5.3 3.5 4.5 3.1 3.0 3.9 


瑞士 法 郎 | 1.6 1.0 0.8 0.7 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 


其 他 货币 | 1.2 7.4 9.6 10.0 1.4 2.0 2.0 3.6 3.2 


资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 
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图 6.4 储备 货币 功能 : 外 汇 储备 的 货币 份额 ( 占 全 部 “已 分 配 ” 储 备 的 百 分 
比 ) 


资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 
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分 析 


这 些 数据 告诉 了 我 们 什么 ? 其 实 ， 关 于 之 前 预 设 的 货币 体系 的 极 化 状态 ， 
以 及 货币 体系 的 总 体 集中 度 ， 我 们 可 以 从 这 些 数据 中 获得 很 多 信息 。 


多 极 性 


首先 ， 从 数据 来 看 ， 要 说 货币 体系 多 极 性 成 为 新 常态 ， 这 样 的 预言 还 为 时 
尚 早 。 只 要 略微 扫 一 眼 就 能 确认 ， 在 不 同 程度 上 主导 当今 全 球 货币 体系 
的 ， 只 有 两 种 货币 : 美元 和 欧元 。 这 一 局 面 已 经 持续 了 二 十 多 年 。 通 常 的 
情况 是 ， 美 元 和 欧元 两 者 加 在 一 起 ， 就 主宰 了 整个 货币 体系 。 虽 说 日 元 、 
英镑 、 瑞 士 法 郎 也 得 到 了 广泛 的 使 用 ， 足 以 值得 单独 一 提 ， 但 在 国际 性 货 
币 的 角逐 中 ， 它 们 显然 不 过 是 “ 陪 跑 ”( also-rans ) 而 已 。 它 们 各 个 功能 的 
市 场 份额 ， 都 不 过 只 有 几 个 百分点 一 要 说 其 中 哪个 能 称 为 明显 的 一 极 , 
显然 分 量 不 够 。 再 往 后 看 中 国 元 即 人 民 币 ， 由 于 中 国 的 外 汇 管 制 和 资本 管 
控 尤 为 繁多 ， 因 此 我 们 在 任何 领域 都 看 不 到 人 民 币 的 身影 。2013 年 ， 人 民 
币 在 外 汇市 场 上 的 份额 刚刚 超过 2% 一 一 当然 ， 其 增长 相当 可 观 ， 因 为 就 
在 不 久 前 的 2004 年 ， 这 一 份额 还 不 到 0.1% ; 但 仍 远 远 地 落 在 队伍 的 后 

面 ， 与 墨西哥 比索 、 新 西 兰 元 之 类 的 货币 比肩 而 行 。 在 第 九 章 我 们 会 看 
到 ， 在 国际 债券 市 场 和 银行 业 市 场 上 ， 中 国 所 占 的 份额 会 更 小 ， 并 且 ， 由 
于 人 民 币 一 直 以 来 的 不 可 兑换 特征 ， 各 国 央 行 持 有 人 民 币 储备 的 动机 便 大 
大 削弱 了 。 总 之 ， 虽 说 近来 有 人 大 肆 鼓 吹 即将 出 现 三 极 化 的 局 面 ， 但 人 民 
币 在 诸多 国际 性 货币 当中 仍然 是 个 小 矮人 。 


双 极 性 


那么 ， 货 币 体系 是 否 可 以 称 为 双 极 性 ? 如 前 所 述 ， 从 数据 上 来 看 ， 显 然 美 
元 和 欧元 一 道 主宰 着 整个 国际 货币 体系 。 这 是 否 意味 着 ， 如 有些 人 认为 的 


g 样 =), 当 令 货 币 体系 可 以 描述 为 双 头 压 断 ? 实际 上 ， 这 种 说 法 也 是 值 
OE ea’, aon Ue oA e ee en 


很 大 程度 上 ， 这 取决 于 如 何 衡量 双 极 性 。 我 们 知道 ，“ 极 性 ”这 一 概念 多 少 
也 是 有 些 模糊 不 清 的 。 要 想 搞 清楚 某 行为 主体 何 时 能 够 具备 “ 极 ” 的 实力 , 
往往 并 不 容易 。 不 过 ， 国 际 天 系 领域 的 研究 文献 已 经 提出 了 多 种 指标 ， 希 
望 能 够 更 加 精确 地 界定 “ 极 性 ”这 一 概念 。 对 我 们 来 说 ， 最 有 用 的 或 许 当 属 


曼 斯 菲尔德 给 出 的 一 整套 定义 (入 ) ， 当然 ， 他 也 是 在 雷 和 辛 格 (Ray and 
Singer ) 、 莫 德 尔 斯 大 CModelski ) 、 沪 姆 逊 (Thompson ) 以 及 其 他 人 


先前 所 取得 成 果 的 基础 上 [ 注 ) , 得 出 下 述 定义 的 : 
1. 在 单 极 体系 中 ， 对 各 种 重要 的 相关 能 力 ， 一 国 至 少 能 够 掌控 50% 或 更 
多 。 


2. 在 接近 单 极 体系 中 ， 一 国 对 各 种 相关 能 力 的 控制 达到 45% 一 50% , 其 他 
任何 国家 控制 的 份额 不 超过 25%。 


3. 在 双 极 体系 中 ， 两 个 国家 对 各 种 相关 能 力 的 控制 ， 至 少 要 达到 50% , 并 
且 ， 其 中 任何 一 国 控制 的 份额 至 少 要 达到 25%。 


按照 这 些 定义 ， 欧 元 要 和 美元 平起平坐 成 为 一 极 ， 看 来 还 不 够 格 。 表 6.5 
给 出 了 2013 年 美元 和 欧元 在 所 有 四 个 细 分 市 场 上 各 自 的 份额 ， 两 种 货币 之 
间 的 差距 ， 从 这 张 表 中 看 得 清 清 楚楚 。 为 了 便于 说 明 ， 表 中 也 给 出 了 四 种 
份额 简单 的 平均 值 ， 当 然 毋庸 讳言 的 是 ， 这 不 过 是 一 个 刻画 货币 体系 总 体 
竞争 结构 的 粗糙 指标 ， 除 此 之 外 并 无 更 多 的 含义 。 在 计算 总 体 平均 值 时 ， 
首先 对 银行 业 和 证 券 两 个 板块 求 平均 值 ， 即 各 自 赋予 0.5 的 权重 后 相 加 , 
得 到 投资 功能 份额 ; 之 后 ， 将 该 份额 与 另外 两 种 功能 ( 工具 货币 功能 和 储 
备货 币 功 能 ) 相 加 求 平均 值 ， 即 各 自 赋予 1/3 的 权重 后 相 加 ， 得 到 总 平均 
值 。 从 这 张 表 来 看 ， 并 没有 表现 出 真正 的 双 头 垄断 局 面 。 更 确切 地 说 ， 该 
货币 体系 的 状态 ， 介 于 双 极 和 接近 单 极 两 者 之 间 一 一 用 某 文献 资料 的 话 来 


说 ， 叫 作 ”“ 非 对 称 的 货币 双 极 性 ”。 Gm 这 未 必 像 别处 描述 的 那样 ， 


严格 符合 “一个 半 货币 体系 "的 不 对 称 状态 (3 , 但 可 以 肯定 的 是 ， 二 者 之 
间 并 非 对 等 关系 。 


表 6.5 货币 份额 汇总 : 美元 和 欧元 ( 2013 年 ) (单位 :%) 


CH JRE 


储备 功能 


美元 43.5 44.3 36.6 62.0 48.7 


银行 业 


16.7 36.5 23.6 
应 当 承 认 的 是 ， 这 两 种 货币 具有 可 比 性 ， 并 且 在 国际 银行 业 市 场 和 债券 市 
场 相 互 竞争 ; 追溯 到 近 十 年 前 ， 两 者 在 这 两 个 市 场 上 的 份额 大 致 相等 。 在 
这 两 个 领域 ， 两 者 的 关系 的 确 是 双 极 的 。 但 在 外 汇市 场 或 官方 储备 市 场 ， 

情况 却 完全 不 同 ， 美 元 一 直 远 超 欧 元 ， 其 份额 比 欧 元 高 出 一 倍 多 。 欧 元 各 
遗产 货币 之 间 的 交易 于 1999 年 就 被 排除 掉 了 ， 自 那 时 起 ， 相 对 来 说 欧元 作 
为 工具 货币 的 份额 几乎 没有 什么 变动 。 而 从 储备 货币 功能 来 看 ， 欧 元 在 已 
分 配 储备 中 的 份额 ， 与 1989 年 它 的 各 种 遗产 货币 的 份额 总 和 相 比 ， 实 际 上 
是 下 降 了 。 欧 元 于 1999 年 问世 之 后 的 头 几 年 里 ， 作 为 储备 货币 的 地 位 确实 


上 升 了 ， 而 且 将 美元 的 份额 稍微 挤 下 去 一 点 。 但 美元 份额 的 相对 下 降 ， 实 
际 上 是 从 一 个 人 为 制造 的 高 点 开始 回落 的 ， 而 这 一 高 点 反映 了 前 些 年 克 林 
顿 政府 “强势 美元 政策 的 成 功 。2013 年 ， 美元 在 已 分 配 储备 中 的 份额 ， 仍 
高 于 它 在 20 世 纪 90 年 代 中 期 的 水 平 。 而 与 此 同时 欧元 的 份额 ， 如 前 一 章 所 


述 ， 在 2005 年 前 后 达到 一 个 峰值 注 ) , 而 最 近 几 年 则 开始 下 降 ， 从 2009 年 
es 27% FA 3013 年 的 25% 以 下 


仅 按 已 分 配 储 备 来 计算 其 份额 ， 欧 元 作为 储备 货币 的 功能 角色 是 否 被 低估 
了 ? 中 国 这 一 最 大 的 外 汇 储备 持 有 者 ， 在 我 们 的 数据 中 是 缺失 的 。 据 某 一 
可 靠 的 来 源 披露 ， 截 至 2011 年 年 末 ， oe } 额 可 能 上 


HT 1/3, TST RUA PRB IAS 49 (Sat, emaez 
AES aA AA E e R 


oe 而 欧元 的 从 j 额 却 不 足 28%。 美元 的 份额 仍然 比 欧元 高 出 1 倍 多 


从 实际 的 角度 来 看 ， 欧 元 作为 一 种 国际 性 货币 ， 它 的 刻 峰 时 期 似乎 已 经 过 
去 了 。 绝 大 多 数 见 多 识 广 的 观察 家 ， 都 不 再 将 欧元 视 作 美 元 的 潜在 竞争 对 
=, 用 经 济 学 家 约翰 .威廉 姆 森 (John Williamson ) 的 话 来 说 ,“ 曾 有 一 段 
时 间 ， 欧 元 看 起 来 可 能 会 成 为 一 个 重要 的 竞争 对 手 ， eam un, 
Hl 导 地 位 
BE Sex. Gin BUMS es ey 
未 出 局 ; 在 更 长 时 期 的 角逐 当中 ， 欧 元 将 东山 再 起 ， 并 对 美元 的 国际 性 功 


PCH LONG.” 0 E EP EA Ee E 


Pestoaesa tach ex nner | 其 中 欧元 在 新 发 行 证 券 中 的 份额 急 
剧 下 降 。 此 外 ， 众 所 周知 的 是 ， 美 元 实际 上 会 继续 在 全 球 各 地 使 用 ， 而 欧 
元 的 使 用 范围 则 局 限 在 地 理 上 和 /或 制度 上 与 欧盟 密切 联系 的 那些 国家 。 
考虑 到 这 些 情况 ， 我 们 就 会 更 加 明白 ， 为 什么 不 仅 要 天 注 体系 中 “ 极 ” 的 数 
目 ， 而 且 要 关注 各 个 极 之 间 的 不 均衡 状态 ， 这 也 是 至 天 重要 的 。 


集中 度 
既然 如 此 ， 那 么 我 们 就 超越 极 性 ， 来 看 看 集中 度 。 首 先 从 一 些 简单 的 集中 


度 开始 ， 如 表 6.6 以 及 图 6.5 和 图 6.6 所 示 。 虽 说 这 些 数据 的 分 析 价 值 十 分 有 
限 ， 但 比 起 单单 关注 极 性 这 一 粗糙 的 概念 ， 集 中 度 的 考量 仍然 不 失 为 进 
Yo 


表 6.6 RPE ”单位 : % 


货币 功能 1989 on i ano ant 2007 20 10 0 

年 年 : : 年 年 年 年 年 

工具 (N=2) | 61.5 | 68.6 60.2 
工具 (N=5) | 87.5 | 91.3 80.2 
银行 业 (N=2) | 75.8 | 75.1 80.8 
银行 业 (N=5) | 97.2 | 95.6 91.7 
证 券 (N=2) | NA | 67.0 80.6 
证 券 (N=5) | NA | 94.5 94.2 
储备 (N=2) | 87.2 | 81.1 85.6 
储备 (N=5) | 98.8 | 92.6 93.6 
平均 (CR=2) | 74.8 | 75.6 76.2 
平均 (CR=5) | 94.5 | 95.1 91.2 


+ 


注 : N=2 是 美元 和 欧元 的 市 场 份额 之 和 。N= 5 是 美元 、 欧 元 、 日 元 、 英 
镑 和 瑞士 法 郎 的 市 场 份 额 过 和。 其 中 工具 货币 功能 的 份额 ， 在 表 6.1 给 
的 百分比 基础 上 ， 一 律 减 半 处 理 。 


1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 年 份 


— 工具 (N=2) -. - DER (N=2) coe 平均 (N=2) 
一 一 银行 业 (N=2) 储备 ( N=2 ) 


图 6.5 集中 度 (N=2) 


1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 年 f 


— | H. ( N=5) --- 证 券 (N=5) coe 平均 (N=5 ) 
— 银行 业 (N=5 ) 储备 ( N=5 ) 


图 6.6 SHE (N=5) 


为 了 确保 履 盖 范围 具有 代表 性 ， 对 每 一 细 分 市 场 ， 我 们 都 给 出 了 两 种 比 
率 。 其 一 ， 按 照 两 种 货币 计算 (N=2 ) ， 即 只 考虑 美元 和 欧元 这 两 个 占 主 
导 地 位 的 国际 性 货币 。 其 二 ， 将 其 他 三 种 “ 陪 跑 ”货币 也 考虑 进来 一 一 日 
元 、 英 镑 和 瑞士 法 郎 CN=5 ) 可 以 说 ， 除 美元 和 欧元 之 外 ， 当 前 能 够 
视 作 国际 性 货币 的 ， 只 有 这 三 种 。 同 样 为 了 便于 说 明 ， 我 们 也 给 出 了 各 年 
集中 率 的 简单 平均 值 ， 仍 将 银行 业 和 证 券 两 个 板块 合并 为 单一 的 投资 功能 


类 别 。 


值得 注意 的 是 ， 从 这 些 图 表 中 的 比率 来 看 ， 整 个 货币 体系 的 集中 度 水 平 并 
没有 产生 实质 性 的 变化 。 几 十 年 来 ， 单 个 指标 的 确 有 些 上 下 波动 ， 尤 其 是 
证 券 领域 ， 但 大 多 数 情况 下 ， 我 们 看 到 的 都 是 非常 平稳 的 趋势 。 无 论 按照 
N=2 还 是 N=5 来 计算 ， 大 多 数 比率 与 其 25 年 前 的 水 平 相 比 几乎 都 没有 变 
化 。 


在 外 汇市 场 上 ， 由 于 日 元 、 英 镑 和 瑞士 法 郎 份额 的 下 降 ， 竞 争 程度 出 现 了 
某 种 上 升 的 迹象 。 这 三 种 “ 陪 跑 ?货币 失去 的 业务 量 相对 而 言 并 不 多 ， 流 失 
的 业务 主要 转移 到 了 一 些 更 小 的 货币 那里 ， 如 澳大利亚 元 、 加 拿 大 元 甚或 
瑞典 克朗 ， 而 并 未 转移 到 美元 或 欧元 。 中 国 的 人 民 币 也 开始 跑马 圈 地 , 不 


过 ，2013 年 它 的 市 场 份额 仅 略 高 于 2%， 仍 然 是 个 小 配角 。 相 比 之 下 ， 在 
银行 业 和 证 券 领域 ， 集 中 度 的 确 出 现 了 上 升 ， 这 是 因为 外 国人 对 欧元 的 使 
用 明显 增加 了 。 新 的 货币 即 欧 元 甫 一 诞生 ， 外 国 的 借款 者 就 有 机 会 利用 统 
一 的 欧洲 金融 市 场 创造 的 更 多 的 储蓄 资金 。 以 欧元 标价 的 银行 借款 和 证 券 
发 行 都 大 幅 增 加 了 。 不 过 ， 如 图 表 中 的 集中 度 所 示 ， 总 的 来 看 ， 从 20 世 纪 
80 年 代 末 到 2013 年 ， 全 球 货币 体系 的 平均 竞争 程度 似乎 并 未 发 生 实 质 性 
的 改变 。 


赫 芬 达 尔 一 赫 希 曼 指数 


更 有 说 服 力 的 是 同一 时 期 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 所 展现 的 图 景 ，HHI 的 计 
算 结果 如 表 6.7 和 图 6.7 所 示 。 集 中 度 只 是 将 几 种 顶级 货币 的 市 场 份额 进行 
加 总 ， 而 HHI 则 明确 考虑 到 了 货币 功能 方面 的 不 均衡 ， 因 此 可 以 使 我 们 对 
货币 竞争 结构 具有 更 完整 的 理解 。 两 点 对 比 鲜明 的 观察 结果 ， 展 示 了 HHI 
带 来 的 价值 所 在 。 


一 方面 ， 我 们 再 次 看 到 ， 货 币 体系 的 总 体 集中 度 ， 虽 说 在 单个 领域 不 免 出 
现 波动 ， 但 在 大 多 数 情况 下 超 乎 寻常 地 稳定 ， 而 并 未 下 降 。 其 实 ， 如 果 我 
们 从 1992 年 而 不 是 1989 年 开始 看 的 话 ， 那 么 这 段 时 间 以 来 ， 集 中 度 实际 

上 出 现 了 人 小幅 的 净 上 升 。 只 有 在 外 汇市 场 上 ， 竞 争 程度 确实 出 现 了 上 升 ， 

而 且 上 升幅 度 极 为 有 限 。 而 在 其 他 所 有 板块 ，HHI 的 走势 都 很 平稳 ， 甚 至 
还 略 有 上 升 ， 这 意味 着 集中 度 更 高 了 。 


表 6.7 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指数 
年 份 1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 


工具 HHI | 0.272 | 0.272 | 0.287 | 0.286 | 0.279 | 0.272 | 0.269 | 0.268 | 0.274 


银行 业 HHI | 0.394 | 0.346 | 0.305 | 0.322 | 0.346 | 0.348 | 0.343 | 0.347 | 0.341 


证 券 HHI NA 0.271 | 0.258 | 0.313 | 0.365 | 0.357 | 0.363 | 0.363 | 0.341 


储备 HHI | 0.402 | 0.383 | 0.390 | 0.467 | 0.558 | 0.508 | 0.490 | 0.459 | 0.447 


平均 HHI | 0.356 | 0.321 | 0.320 | 0.357 | 0.398 | 0.378 | 0.371 | 0.361 | 0.354 


另 一 方面 ， 我 们 看 到 极 性 和 集中 度 的 变动 并 非 总 是 步调 一 致 。 如 前 所 述 ， 
从 数据 来 看 ， 在 外 汇市 场 和 官方 储备 市 场 上 ， 呈现 出 高 度 的 单 极 性 特征 。 
在 这 两 个 领域 ， 美 元 所 占 的 份额 都 比 欧元 高 出 不 止 一 倍 。 然 而 以 HHI 衡 量 
的 集中 度 水 平 ， 在 这 两 个 领域 却 大 不 相同 一 一 在 外 汇市 场 上 明显 很 低 ， 而 
在 储备 功能 上 却 高 得 多 。 货 币 在 这 两 种 功能 上 的 不 均衡 性 质 ， 差 异 非常 
大 。 诸 如 此 类 的 结果 表明 ， 单 赁 极 性 这 一 概念 ， 可 能 会 造成 强烈 的 误导 。 


1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 年 份 


— TH. (N=5)  --- 证 券 (N= 
一 一 银行 业 ( N=5 ) 储备 (N= 


) cee 平均 ( N=5 ) 


图 6.7 赫 芬 达尔 一 赫 希 曼 指 数 
1. 例如 Auboin ( 2012 ) 。 
Mansfield ( 1993 : 113). 
Ray 和 Singer ( 1973 ) ; Modelski ( 1974) ; Thompson (1988 ) 。 


2 
3 
4. Zimmermann ( 2013 : 148). 
5 Cohen ( 2011). 
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. 原文 如 此 ， 疑 有 误 ， 从 数据 来 看 ， 出现 峰值 是 在 2010 年 左右 ， 而 不 是 
2005 年 。 一 一 译 者 注 


7. Casarini ( 2012 ) . 
8. Williamson ( 2013 : 76). 
9. Kirshner ( 2014a : 137). 


将 市 场 份额 这 一 衡量 竞争 性 的 指标 之 局 限 性 牢记 于 心 ， 然 后 得 出 一 般 化 的 
结论 ， 大 体 上 就 不 会 出 错 。 人 们 普遍 认为 ， 全 球 货币 体系 将 出 现 多 极 化 的 
局 面 ， 然 而 与 这 种 观念 相反 的 是 ， 几 乎 没有 证 据 表明 货币 体系 的 竞争 程度 
更 高 了 。 事 实 却 恰恰 相反 。 即 便 在 今天 ， 全 球 货币 体系 中 真正 重要 

的 “ 极 ” 似 乎 只 有 一 个 一 一 美元 。 欧 元 排 在 美元 之 后 有 相当 一 段 距离 ; 诸如 
日 元 、 英 镑 和 瑞士 法 郎 之 类 的 “ 陪 跑 货币， 充其量 只 能 算是 利 基 选手 ; 而 
人 民 币 在 这 一 角逐 中 则 远 远 地 落 在 后 面 ， 到 目前 为 止 甚至 刚刚 取得 了 参赛 
资格 。 


更 确切 地 说 ， 货 币 体 系 的 集中 程度 并 未 表现 出 明显 下 降 的 迹象 。 考 

虑 “ 极 ” 的 数目 的 同时 ， 也 考虑 各 “ 极 ” 之 间 的 不 均衡 状态 ， 可 以 看 出 货币 体 
系 竞争 结构 最 显著 的 特征 就 是 它 的 相对 稳定 性 ， 而 不 是 任何 长 期 意义 上 的 
变化 。 在 长 达 二 十 多 年 的 时 间 里 ， 美 元 都 是 唯一 一 种 真正 的 全 球 货币 ， 至 
今 在 大 多 数 用 途 方面 仍 占 主导 地 位 。 虽 说 也 出 现 了 美元 的 竞争 对 手 ， 但 仍 
不 能 将 货币 体系 描述 为 类 似 于 喜 头 垄断 的 局 面 。 


这 一 结论 与 有 关 汇 率 锚 的 研究 结果 是 一 致 的 ; 这 些 研究 也 发 现 ， 几 乎 没有 
证 据 表明 ， 锚 定 功能 货币 会 随 着 时 间 的 推移 而 发 生 显著 的 变化 。 其 中 具有 
代表 性 的 成 果 ， 是 欧洲 中 央 银 行 早 在 2011 年 的 一 项 调查 报告 ， 该 研究 发 
现 “ 过 去 的 30 年 里 ， 有 关 汇 率 的 实际 操作 ， 并 未 发 生 系统 性 的 或 趋势 性 的 
转变 .…… 美 元 仍 是 主要 的 锚 定 货币 ， 排 在 第 二 位 的 欧元 则 远 落 在 后 面 ”。 


Sra to BER 二 项 研究 来 看 ， 我 们 的 结论 和 有 天 贸易 计价 
与 结算 的 证 据 也 是 相符 的 。 


这 一 结论 似乎 与 世界 银行 的 分 析 有 些 矛盾 () ,世界 银行 
SEGih RaRANS SOUS? Camee Aime Bc 
的 地 位 大 幅 上 升 ， 而 美元 则 相对 下 降 。 然 而 ， 我 们 前 面 说 过 ， 世 界 银行 的 
计算 仅 从 1999 年 开始 ， 而 这 一 年 美元 恰好 处 于 一 个 人 为 制造 的 高 点 。 若 将 
时 间 起 点 往 前 推 10 年 ， 就 能 清楚 地 看 到 ， 在 有 限 几 年 的 基础 上 概括 出 长 期 
趋势 ， 是 非常 危险 的 做 法 。 而 在 本 章 ， 通 过 更 长 时 间 范围 的 回顾 发 现 ， 欧 
元 在 其 问世 之 后 第 一 个 五 年 内 的 运势 提升 ， 似 乎 只 不 过 是 回归 到 均值 水 
平 。25 年 来 ， 货 币 竞争 的 总 体格 局 几乎 没有 什么 变动 。 


当然 ， 从 历史 意义 上 讲 ，25 年 也 仅仅 覆盖 了 很 短 的 时 期 。 如 果 将 时 间 继 续 
往 前 推 的 话 ， 必 然 能 够 看 到 货币 竞争 结构 有 更 大 的 变化 。 全 球 货币 体系 的 
集中 度 ， 在 “二 战 ?结束 后 的 第 一 个 十 年 ， 肯 定 会 更 高 ; 而 在 “一 战 ? 开 始 前 


的 十 年 ， 很 可 能 会 更 低 。 但 由 于 数据 的 限制 ， 我 们 无 法 将 详尽 的 分 析 拓 展 
到 20 世 纪 80 年 代 未 期 之 前 。 


更 重要 的 一 点 在 于 ， 当 前 货币 体系 是 稳定 的 。 当然 ， 本 章 的 分 析 内 容 并 不 
排除 未 来 出 现 较 大 变化 的 可 能 性 。 假 如 欧洲 能 够 真正 控制 住持 续 已 久 的 危 
机 ， 欧 元 或 许 就 可 以 对 美元 进行 有 力 的 挑战 ; 中 国 的 人 民 币 或 许 最 终 也 能 
获得 与 中 国 经 济 规模 相称 的 地 位 ; 甚至 可 以 想象 ， 其 他 新 兴 经 济 体 如 印度 
和 巴西 ， 或 许 其 货币 也 会 开始 吸引 来 自 国际 上 的 使 用 。 我 们 得 到 的 启示 只 
不 过 是 ， 迄 今 为 止 这 些 都 尚未 发 生 。 对 货币 体系 当前 的 局 面 信口开河 ， 不 
仅 具 有 误导 性 ， 而 且 有 碍 于 严肃 认真 的 分 析 。 多 极 化 尚未 成 为 新 常态 。 


1. Bracke 和 Bunde (2011:5), 
2. Auboin ( 2012 ) . 
3. World Bank (2011 ) . 


第 七 章 美元 : 未 衰减 的 实力 


作为 国际 性 货币 的 美元 已 经 完蛋 了 。 


天 于 我 死 志 的 报道 被 严重 夸大 了 。 
一 一 马克 - 吐 温 (1835~1910 ) 


几 十 年 来 ， 关 于 美元 死亡 的 报道 一 直接 连 不 断 。 半 个 多 世纪 之 前 ， 著 名 经 
See ee 曾 提出 警告 说 “一 度 强大 的 美国 

3 EF 条 威胁 em YRS F197 eee rae 元 和 黄金 的 
RZE, even ao 经 nET 。 ANE SE, i 
美元 提前 写 好 的 让 告 仍 不 时 出 现 ， 预 料 着 这 一 Tie. 美元 亚 观 主义 
者 比比 皆 是 。 


其 中 有 一 位 著名 的 经 济 学 家 巴里 : 埃 肯 格林 ， 他 曾 泪 表 地 写 道 “ 美 元 崩 演 ”的 
风险 。2008 年 全 球 金融 危机 之 后 ， 他 注意 到 “关于 美元 能 否 保持 其 国际 性 


ee ei ee 乔纳森 . 柯 什 
纳 ， 他 对 “美元 式微 ”的 前 景 坚信 不 柯 什 纳 信心 满 满 地 宣称 ， 未 来 
Fe ee ee S eTREATRIGEE Mela earth 
当 属 詹姆斯 .里 卡 兹 (James Rickards) ， 他 是 一 位 投资 经 理 ， 也 是 前 政府 
BA, CaM TRE , 美元 的 死亡 旋 中 即 至 ， 国 际 货币 体系 也 会 因 
此 而 崩溃 。 里 卡 兹 写 道 “美元 面临 的 威胁 遍地 都 是 ， 要 拯救 美元 为 时 已 


m 2) 


然而 ， 美利坚 的 货币 仍 继续 在 各 地 流通 。 美 元 仍然 是 唯一 一 种 真正 的 全 球 
货币 ， 是 全 球 货币 体系 中 重要 的 一 极 。 即 便 是 近来 经 济 危机 的 狂风 暴雨 之 
力 ， 也 未 能 将 美元 从 货币 金字 塔 顶端 的 宝座 上 掀 落下 来 。 实 际 上 ， 如 果 说 
有 什么 影响 的 话 ， 那 就 是 美元 的 优势 地 位 似乎 进一步 增强 了 。 埃 里 克 : 赫 莱 
纳 观察 到 :“ 随 着 经 济 危机 的 到 来 美元 很 快 就 面临 着 诸多 新 的 挑战 .….… 
然而 ) 美元 作为 世界 主导 货币 的 地 位 0 突 
Go Sri Ree OS ae eee 
被 严重 夸大 了 。 美元 的 实力 仍 未 衰减。 


那么 ， 应 如 何 解释 美元 的 长 久 不 衰 呢 ? 本 章 的 目的 就 在 于 解释 ， 美 元 已 被 


质疑 了 几 十 年 ， 为 何 仍 能 保持 其 世界 顶级 货币 的 地 位 ” 且 更 重要 的 是 ， 
在 未 来 的 若干 年 内 ， 为 何 美元 仍 有 可 能 保持 其 顶级 地 位 。 在 克林顿 总 统 时 
期 任国 务 卿 的 玛 德 琳 奥 尔 布 赖 特 ,喜欢 把 美国 称 作 “ 不 可 或 缺 的 国家 ”。 5 
此 类 似 ， 本 章 提出 ， 有 充分 的 理由 认为 美元 是 不 可 或 缺 的 货 ie 
世界 就 无 ; ERL 美元 是 举世 

eh Ae daa RITE SRE RR OM. RIE 
何 货币 ， 都 比 不 上 美元 作为 投资 媒介 或 储备 资产 的 吸引 力 ， 这 两 种 功能 角 
色 在 地 缘 政 治 意义 上 至 关 重 要 ， 


我 们 首先 讨论 人 们 对 美元 的 质疑 。 经 年 累 月 下 来 ， 美 元 悲观 主义 者 已 经 援 
引 了 许多 不 利 的 因素 一 其 中 最 突出 的 一 点 ， 是 美国 持续 的 收 支 赤 字 以 及 
不 断 攀升 的 对 外 负债 。 当 然 ， 人 美元 作为 一 种 国际 性 
货币 ， 到 达 其 生命 周期 中 的 转折 点 ， 只 不 过 是 时 间 早晚 的 问题 。 支 撑 美 元 
全 球 地 位 的 良性 循环 ， 将 让 位 于 一 宁 自 我 强化 的 豪 退 过 程 , 即 亚 性 循环 。 
但 至 少 截至 目前 ， 这 一 转折 点 尚未 到 来 。 本 章 将 解释 其 原因 。 cake ; \ 美 
元 悲观 主义 并 非 毫 无 根据 ， 但 对 整个 事情 的 理解 ， 它 漏 掉 了 很 大 一 

从 支撑 其 国际 吸引 力 的 各 种 长 处 那里 ， 美 元 也 同样 获 益 良 多 。 a 
的 就 是 美国 高 度 发 达 的 金融 发 展 水 平 。 毫 无 疑问 ， 美 国资 本 市 场 的 鹃 引力 
是 美元 力量 的 一 个 重要 来 源 。 此 外 ， 美 国 还 提供 了 贸易 当中 广泛 的 网 络 外 
部 性 、 大 范围 的 政治 关系 ， 以 及 无 与 伦比 的 军事 影响 力 一 一 这 正 是 获得 并 
保持 顶级 货 % 币 地 位 所 需 的 全 套装 备 。 因 此 ， 很 难 相信 有 其 他 货币 能 够 替代 


美元 。 


1. Kindleberger ( 1976 ) . 
Triffin (1960b : 230). 
Eichengreen ( 2011 : 121). 
Kirshner ( 2014 : 140 ). 
Rickards ( 2014 : 303-304 ) . 
Helleiner ( 2014 : 9-10). 
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Williamson (2013 : 76). 


质疑 


长 期 以 来 ， 为 什么 有 那么 多 人 对 美元 表示 质疑 呢 ? 原因 当然 干 头 万 绪 ， 但 
归根 结 底 就 是 一 个 最 基本 的 顾虑 : 美国 超额 对 外 负债 的 不 断 扩张 。 将 来 ， 
美国 能 否 兑现 其 财政 承诺 ? 美元 悲观 主义 者 ， 大 体 上 可 分 为 两 类 。 一 类 人 
认为 ， 责 任 主要 应 由 美国 的 债权 人 承担 ， 即 那些 不 安 分 的 投资 者 和 规避 风 
仿 的 各 国 央 行 ， 他 们 随时 都 可 能 突然 弃 美 元 而 去 ， 使 其 陷入 不 可 逆转 的 螺 
旋 式 下 降 的 困境 。 而 另 一 类 人 则 更 倾向 于 将 责任 归咎 于 美国 自身 的 各 种 政 
策 ， 正 是 这 些 政策 使 得 美元 的 兆头 如 此 凶险 。 据 说 ， 美国 一 直 在 滥用 

其 “嚣张 的 特权 ”, 将 其 货币 的 价值 乃至 可 用 性 置 于 险 境 。 


LLASA 


对 人 们 抢购 美元 的 担忧 ， 最 早出 现在 20 世 纪 60 年 代 ， 当 时 美元 仍然 可 以 正 
式 况 换 为 黄金 。 这 一 货币 体制 于 1944 年 在 布雷 顿 森 林 中 精心 构建 ， 在 这 种 
体制 下 ， 人 们 指望 美国 的 国家 货币 成 为 国际 流动 性 的 首要 组 成 部 分 。 正 式 
地 讲 ， 这 一 体制 叫 作 金 汇 竞 本 位 制 。 虽 说 黄金 是 这 一 货币 体制 的 核心 ， 但 
这 种 贵金属 的 供给 非常 有 限 ， 因 此 须 辅 以 纸币 一 一 美元 做 补充 ， 前 提 条 件 
是 该 货币 能 够 很 便捷 地 按 需 部 换 为 黄金 。 为 了 维持 人 们 对 美元 的 信心 ， 对 
任何 希望 将 其 美元 兑换 为 金 锭 的 外 国 央 行 ， 美 国都 会 开放 所 谓 的 黄金 窗 
口 。 


有 一 段 时 期 ， 这 一 体系 运转 良好 。20 世 纪 50 年 代 的 大 多 数 年 份 ， 美国 的 收 
支 平衡 状况 ， 总 体 上 赤字 规模 并 不 大 ( 以 当时 的 水 平 来 衡量 ) 。 而 这 种 赤 
字 在 当时 是 受到 欢迎 的 ， 因 为 它 可 以 缕 解 二战” 后 “美元 短缺 ”的 局 面 。 由 
此 ， 贸 易 盈余 国家 在 大 蒲 条 和 “二 战 "的 危难 时 期 耗 尽 的 储备 资产 ， 便 得 以 
en 
日 是 ， 到 20 世 纪 50 年 代 末 ， 美 国 的 赤字 急剧 膨胀 ， 关 于 美元 短缺 世 
法 和 关于 甘 元 短缺 的 有 有 


特 里 芬 在 其 经 典 著 作 ig mie ( Gold and the Dollar Crisis ) 一 
中 ， 率 先 给 出 了 疝 告 。 主 ) 桂 里 芬 认为 “布雷 屯 森 林 中 参与 谈判 的 各 

PT Se ease AIS Mette: Gao Ree 
存在 着 致命 的 缺陷 ， 因 为 它 建立 在 幻象 的 基础 上 _ 人们 毫 不 置疑 地 坚 

信 ,该 体制 中 的 信用 成 分 即 美元 ， 永 远 能 够 以 固定 价格 兑换 为 黄金 。 这 一 
体系 依靠 美国 的 赤字 ， 来 避免 全 世界 出 现 流动 性 短缺 。 但 是 ， 这 些 赤字 再 
加 上 美国 日 益 膨胀 的 债务 总 额 ， 似 乎 迟早 都 会 削弱 人 们 对 美元 持续 可 兑换 
性 的 信心 。 实 际 上 ， 各 国政 府 陷入 了 进退 维 谷 的 两 难 境地 一 ”这 便 是 著名 


的 “ 特 里 芬 难 题 ”( Triffin Dilemma ) 。 若 优先 考虑 放弃 美元 ， 那 么 美国 的 
赤字 就 可 以 停止 上 升 ， 但 政策 制定 者 就 会 遇 到 流动 性 问题 。 若 优先 考虑 解 
决 流动 性 问题 ， 那 么 美国 的 赤字 就 会 继续 上 升 ， 政 策 制 定 者 就 会 遇 到 人 们 
对 美元 的 信心 问题 。 这 一 困境 是 真实 存在 的 。 各 国政 府 不 能 既 要 马 儿 跑 ， 
又 不 让 马 吃 草 。 


整个 20 世 纪 60 年 代 ， 各 国货 币 当局 都 在 竭力 应 对 特 里 芬 难 题 。 一 方面 ， 采 
取 各 种 各 样 的 临时 措施 来 缓解 美元 面临 的 压力 ， 其 中 包括 在 美联储 和 各 国 
央行 之 间 ， 建 立 短期 的 相互 借贷 信用 网 络 机 制 ， 即 所 谓 的 “ 互 换 ”; 还 包括 
各 种 限制 措施 ， 以 防止 资本 从 美国 流出 。 另 一 方面 ， 为 了 降低 未 来 对 美国 
赤字 的 依赖 程度 ， 各 国 还 通过 各 种 正式 的 协议 ， 建 立 确保 流动 性 增长 的 替 
代 来 源 。 结 果 便 是 国际 货币 基金 组 织 创建 了 特别 提 款 权 ， 这 是 一 种 全 新 的 
世界 储备 资产 。 然 而 ， 到 头 来 所 有 这 些 努 力 都 是 徒劳 的 。 美 国 的 黄金 储备 
迅速 威 少 ， 而 对 它 的 需求 却 加 速 上 升 ， 面 对 这 一 局 面 ， 尼 克 松 政府 于 1971 


年 8 月 起 然 天 闭 了 黄金 窗口 。 从 此 ， 金 汇 竞 本 位 制 成 为 历史 。 
风暴 云 


然而 ， 美 元 遇 到 的 麻烦 仍然 存在 。 由 于 减轻 了 美国 黄金 库存 面临 的 压力 , 
关闭 黄金 窗口 确实 起 到 了 暂时 缓解 的 作用 。 但 是 ， 这 并 不 能 减轻 美元 本 身 
面临 的 压力 一 一 最 起 码 ， 只 要 对 外 负债 继续 上 升 ， 就 不 会 减轻 。 唯 一 的 区 
别 在 于 ， 人 们 逃离 美元 以 何 种 形式 呈现 出 来 。 在 金 汇 竞 本 位 制 下 ， 危 机 意 
味 着 各 国 对 美国 黄金 的 需求 上 升 ， 以 这 种 金属 衡量 的 美元 面临 贬值 的 风 
险 。 而 黄金 竞 换 终止 后 ， 危机 的 表现 形式 就 变 成 了 对 外 国货 币 的 需求 上 

, 美元 在 外 汇市 场 上 面临 凤 值 的 风险 。 美 国债 权 国 的 态度 随时 都 可 能 发 
生 转 变 ， 从 积累 美元 转 为 抛售 美元 。 中 等 程度 的 减 持 ， 就 可 能 演变 成 灾难 
性 的 骨 溃 。 自 1971 年 以 来 ， 美 元 汇率 骨 溃 的 风险 就 一 直 存在 ， 而 美国 也 只 


能 接受 这 一 现实 。 


事实 上 ， 随 着 时 间 的 流逝 ， 美 国 的 债务 继续 攀升 ， 天 空中 的 风暴 云 仿佛 变 
得 更 加 黑暗 。 早 些 年 ， 虽 说 收 支 平衡 ( 正式 衡量 ) 总 体 上 也 是 赤字 状态 ， 
但 美国 的 经 常 账户 一 直 保持 着 盈余 的 记录 ， 从 而 巩固 了 美国 作为 世界 最 大 
的 净 债 权 人 的 地 位 。 合 计 起 来 ， 美 国 在 海外 的 债权 (包括 私人 部 门 的 对 外 
投资 和 政府 的 海外 资产 ) 远 远 超过 它 的 对 外 负债 。 直 到 1980 年 ， 美 国 的 国 
际 投资 多 头寸 仍然 达到 正 的 3600 亿 美元 。 但 从 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 美 国 
的 经 常 账户 就 开始 由 正 变 负 ， 净 对 外 负债 不 断 增加 。1986 年 ， 美 国 的 国际 
借贷 平衡 在 “二 战 ”之 后 首次 转 为 负 值 ， 净 负债 270 亿 美元 ， 可 以 说 并 不 

高 ， 但 自 那 之 后 就 开始 不 断 亚 化。 到 2000 年 ， 净 负债 已 经 超过 了 1.3 万 亿 
美元 。 到 2013 年 ， 这 一 数值 已 经 达到 了 4.5 万 亿美 元 。 对 这 一 切 可 能 导致 
的 后 果 表 示 担 忧 ， 难 道 应 该 受到 指责 吗 ? 


这 种 局 面 显然 是 史无前例 的 。 世 界 上 最 大 的 货币 强国 ， 同 时 也 是 世界 上 
大 的 债务 国 ， 这 在 历史 上 还 是 头 一 次 。 假 如 人 们 对 美元 进行 抢购 ， 就 会 迫 
使 美联储 疾 速 地 抬 高 利率 ， 从 而 可 能 导致 全 球 金融 市 场 的 不 稳定 。 美 元 是 
整个 货币 体系 的 关键 所 在 。 债 券 价格 可 能 会 崩盘 ， 银 行 和 其 他 金融 机 构 隐 
藏 的 脆弱 性 可 能 会 被 公之于众 。 更 糟糕 的 是 ， 由 于 货币 环境 收 紧 ， 实 际 经 
济 增长 可 能 会 停滞 。 为 了 弥补 美元 收入 贬值 带 来 的 损失 ， 外 国政 府 可 能 会 
被 迫 采 取保 护 主义 措施 ， 如 贸易 壁垒 、 资 本 管控 ， 甚 至 是 债务 违约 。 最 好 
的 情况 是 ， 我 们 也 会 发 现 自己 陷入 滞胀 的 泥 淖 而 无 法 脱身 。 而 最 坏 的 情况 
是 ， 各 种 事件 可 能 会 县 加 在 一 起 ， 到 那 时 ，20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 看 起 来 
都 像 是 一 次 优雅 的 花园 聚会 。 


当然 ， 风 险 可 能 被 夸大 了 。 最 近 一 段 时 期 ， 经 常 账 户 赤 字 已 经 开始 陡然 下 
降 ， 从 2006 年 8000 亿 美元 的 高 点 ( 相当 于 GDP 的 6.2% ) ,下降 到 了 2013 
a E e o 2013Ẹ , 美国 的 净 负 债 为 4.5 
万 亿美 元 ， 虽 说 并 非 微 不 足 道 ， 但 也 只 过 比 一 个 季度 1 eg 
按 总 值 来 算 ， 美国 在 海 到 目前 为 止 ， 

外 财富 的 数量 远 高 于 其 他 任何 国家 。 因 此 ， sphere ey alte 
虑 的 债权 人 可 以 稍 安 毋 躁 。 


但 是 ， 也 不 能 否认 风险 。 这 些 年 来 ， 表 示 担 忧 的 声音 越 来 越 高 。 典 型 的 代 
表 如 柯 什 纳 ， 他 认为 “ 骨 溃 日 益 清晰 可 见 .…… 没 有 什么 理由 相信 美国 能 够 
无 限 维持 其 不 断 扩大 的 赤字 .….…. 假 如 有 一 点 星星 之 火 ， 美 元 的 熊熊 赤 焰 就 


会 吞没 整个 市 经 济 评 论 员 区 伦 Alan Wheatley 
A ea 


上 升 空间 3..………. 当初 使 得 那些 证 券 产 品 富有 吸引 力 的 ， 正 是 人 们 对 美元 的 


SSE HEID (Mike Mullen )， 在 担任 美国 参谋 长 联席 
a A a a RAAE AE 


大 的 威胁 。 对 美元 崩溃 的 担心 ， 显 然 并 未 消失 。 在 2008 年 金融 危机 的 动 后 
余波 中 ， 美 元 获得 了 喘息 之 机 ， 但 这 只 不 过 是 暂缓 一 时 之 痛 。 从 长 远 来 
看 ， 预 计 未 来 暴风 雨天 气 将 会 更 多 。 


美国 的 政策 


当然 ， 问 题 是 我 们 能 够 做 些 什么 一 一 如 果 可 以 的 话 一 一 以 避免 毁灭 性 的 美 
元 骨 溃 。 在 许多 美元 悲观 主义 者 看 来 ， 责 任 完 全 在 于 美国 。 据 说 这 就 是 真 
正 的 问题 所 在 。 实 际 上 ， 几 十 年 来 美国 一 直 过 着 寅 吃 卯 粮 的 日 子 ， 过 于 依 
赖 其 延迟 的 力量 ， 当 然 ， 美 国 也 确实 拥有 这 样 的 力量 。 但 问题 出 在 美国 政 
策 制定 者 身上 ， 美 元 因 在 世界 上 广 为 接受 而 获得 了 借款 能 力 ， 而 他 们 过 度 
利用 了 这 一 能 力 , 无 限期 推迟 调整 过 程 。 如 埃 肯 格林 所 说 ，“ 美 元 崩溃 最 


aah 


那么 ， 华 盛 顿 当局 应 该 怎么 做 ? 这 并 不 需要 一 个 诺 贝尔 经 济 学 奖 获得 者 来 
想 出 合适 的 解决 办 法 。 首 先 应 从 广义 的 财政 政策 入 手 。 要 让 外 国人 安心 ， 
最 好 的 办 法 莫 过 于 采取 坚决 的 措施 ， 将 政府 预算 赤字 置 于 持久 可 控 的 范围 
内 。 近 年 来 ， 联 邦 政府 预算 赤字 已 大 幅 下 降 ， 从 2009 年 的 超过 1.4 万 亿美 
元 ， 下 降 到 2014 年 的 不 足 5000 亿 美元 。 不 过 ， 在 各 种 权益 计划 如 社会 保 
障 (FEE) 和 医疗 保健 费用 增长 的 压力 下 ， 赤 字 很 快 就 会 再次 上 升 ， 对 
此 臣 怕 没有 人 会 怀疑 。 应 对 这 样 严 峻 的 局 面 ， 并 非 不 可 能 。 毕 竟 ， 我 们 之 
前 曾经 应 对 过 一 次 。 那 是 在 20 世 纪 90 年 代 克 林 顿 当政 时 期 ， 当 时 坚决 执行 
增加 税收 并 控制 支出 的 政策 ， 从 而 产生 了 美联储 主席 艾 伦 -格林 斯 潘 Alan 
Greenspan ) 称 为 “ 目 力 所 及 的 盈余 ”的 局 面 。 从 实际 情况 来 看 ， 我 们 当然 
可 以 再 次 采取 同样 的 措施 。 除 此 之 外 ， 还 可 以 加 强 更 加 具有 针对 性 的 出 口 
促进 措施 ， 加 快 近年 来 经 常 账户 赤字 的 下 降 速 度 ， 从 而 碱 缓 外 债 的 增长 ; 
而 金融 监管 措施 也 可 以 进一步 增强 ， 以 保持 人 们 对 美国 资本 市 场 机 构 的 信 
心 。 从 原则 上 讲 ， 我 们 知道 该 怎么 做 。 


然而 ， 问 题 在 于 怎样 从 理论 走向 实践 : 如 何 获得 必要 的 政治 共识 ， 将 所 需 
的 敌 正 措施 落实 到 位 。 显 然 ， 说 起 来 容易 做 起 来 难 。 在 华盛顿 当前 的 政治 
氛围 下 ， 政 治 上 严重 的 两 极 分 化 阻碍 着 行动 的 开展 。 如 今 ， 共 和 党 和 民主 
党 发 现 ， 甚 至 在 气候 变化 这 样 简单 的 事情 上 ， 双方 都 无 法 达成 共识 ， 更 不 
必 说 如 何 进行 预算 改革 或 收 支 平衡 管理 。 更 为 根本 的 问题 是 ， 全 国 上 下 似 
平 都 缺乏 必要 的 动力 。 大 多 数 美国 人 貌似 都 认同 约翰 : 康 纳 利 ( John 
Connally ) 那 种 愤世嫉俗 的 观点 ， 他 在 1971 年 担任 理 查 德 .尼克 松 政府 财 
政 部 部 长 后 不 久 ， 曾 对 一 群 欧洲 财政 官员 说 ， 美 元 “对 我 们 来 说 是 货 

对 你 们 来 说 是 问题 ”。 


美元 悲观 主义 者 认为 ， 美 元 在 世界 上 称霸 了 几 十 年 ， 因 而 美国 将 其 货 
币 “ 串 张 的 特权 ”看 作 是 理 所 应 当 的 。 当 前 ， 政 策 自主 权 似 乎 被 假定 为 一 种 
类 似 于 天 赋 权 利 的 事物 。 无 论 是 政客 还 是 选民 ， 在 考虑 财政 政策 或 货币 政 
策 时 ， 几 乎 从 不 关注 外 部 账户 。 正 如 大 卫 - 卡 莱 欧 ( David Calleo ) PER 
未 地 评论 说 :“ 美 国人 ， 对 于 ‘二 战 ' 之 后 嚣张 的 特权 ， 似 乎 已 经 深度 成 
瘾 .…… 我 们 不 喜欢 碱 少 消费 并 增加 出 口 ， 相 反 ， 我 们 更 喜欢 出 口 美元 。” 


a , 是 很 难 改变 的 。 


因此 ， 实 际 上 美国 仿佛 已 经 成 为 迦 拉 罗 蒂 提 出 的 实力 诅咒 的 牺牲 品 ， 低 估 
了 日 积 月 累 的 各 种 脆弱 性 。 这 使 我 们 想起 一 只 青蛙 被 扔 进 一 锅 水 的 古老 雇 
语 。 如 果 水 是 沸腾 的 ， 那 么 青蛙 可 能 一 下 子 就 跳出 来 ， 这 就 好 比 在 危急 天 


头 做 出 反应 。 但 是 ， 如 果 锅 下 是 文火 慢 者 一 一 就 好 比美 元 过 剩 慢 慢 积累 
青蛙 就 更 有 可 能 待 在 那里 不 动 ， 直 到 最 后 被 烫 死 。 在 美元 悲观 主义 者 
看 来 ， 真 正 的 危险 就 在 于 所 谓 “ 善 意 的 忽视 ”一 一 实质 上 ， 就 是 一 种 政策 不 
作为 ， 只 是 放任 风暴 云 继续 聚集 。 关 于 这 种 威胁 ， 没 有 人 比 前 以 色 列 央行 
负责 人 雅 各 布 :弗兰克 尔 (Jacob Frenkel ) 说 得 更 到 位 ， 他 早 就 对 华盛顿 当 
局 的 做 法 感到 失望 了 。2005 年 ， 他 曾 说 :“ 我 之 所 以 关注 美国 的 经 常 账户 


赤字 并 不 是 因为 它 无 法 处 理 ， 而 是 因为 它 没有 被 当 作 问题 来 处 理 。” 
perme ae t ty sole ae a . 


a 


Rolfe 和 Burtle (1974), 
Triffin (1960a ) . 

Gowa (1983). 

Kirshner ( 2008 : 419-420 ) . 
Wheatley (2013a : 13). 
Eichengreen ( 2011 : 162). 
Calleo ( 2009 : 186-187 ) . 
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Frenkel , as quoted in the New York Times ( 3 March 2005 ) . 


价值 储藏 


美元 起 观 主义 显然 并 非 全 无 根据 。 像 迈克 : 马 伦 和 和 雅 各 布 弗 兰 克 尔 这 样 的 

人 ， 我 们 不 能 将 其 观点 斥 为 未 经 思考 的 痴人说梦 。 然 而 ， 关 于 美元 行将 就 
木 的 警告 ， 半 个 多 世纪 以 来 一 而 再 、 再 而 三 地 有 人 提出 ， 因 此 我 们 完全 有 
理由 发 问 ， 美 元 为 什么 依然 存在 ， 并 且 还 生机 勃勃 活 蹦 乱 跳 ? 事实 证 明 ， 
美元 起 观 主义 者 ， 就 像 是 那些 预言 明天 中 午 就 是 世界 末日 的 收 教 组 织 的 成 
员 。 而 过 了 了 明天， 我们 都 还 好 好 地 活着 ， 对 此 我 们 又 当 如 何 解释 ? 


从 最 根本 上 讲 ， 问 题 在 于 : 尽管 美国 的 债务 一 直 在 增长 ， 为 什么 外 国人 还 
继续 投资 于 美元 ? 首先 最 重要 的 原因 在 于 ， 作 为 一 种 国际 性 价值 储藏 手 
段 ， 美元 具有 独一无二 的 优势 。 投 资 美元 可 能 会 有 风险 ， 但 回报 也 是 巨大 
的 。 美 国 为 全 世界 提供 了 一 整套 高 度 发 达 的 金融 市 场 体系 ， 同 时 也 保证 提 
供 无 与 伦比 的 流动 性 和 安全 性 。 对 于 投资 者 和 外 国 央行 来 说 ， 没 有 其 他 真 
正 具 有 竞争 力 的 替代 选择 。 仿 照 玛 德 琳 : 奥 尔 布 赖 特 的 话 来 说 ， 美元 的 确 是 
世界 上 不 可 或 缺 的 货币 。 


吸引 力 


美国 金融 领域 的 吸引 力 是 确 滑 无 疑 的 。 能 够 在 美国 进行 制度 化 交易 的 金明 
产品 ， 不仅 包 括 传统 的 股票 和 债券 ， 还 包括 掉 期 交易 、 期 权 、 远 期 合约 和 
期 货 合 约 、 衍 生 品 以 及 其 他 所 有 新 奇 的 金融 工具 。 美 国 的 资本 市 场 体系 既 
有 广度 也 有 深度 ， 同 时 也 富有 弹性 ， 并 且 向 所 有 人 开放 。 人 金融 服务 的 范围 
很 广 ， 交易 成 本 也 很 低 ， 财 产权 也 能 够 得 到 很 好 的 保护 。 外 国人 ， 无 论 是 
私人 投资 者 还 是 公共 机 构 ， 在 以 美元 标价 的 债权 开展 业务 时 ， 都 可 以 享有 
高 度 的 交易 便利 性 和 本 金 安 全 性 。 


其 他 一 些 国家 也 具有 同样 的 吸引 力 ， 但 在 级 别 上 与 美国 不 可 同日 而 语 。 欧 
元 区 的 成 立 ， 使 其 全 部 成 员 国 的 金融 领域 都 联合 到 一 起 ， 最 初 人 们 还 期 待 
它 能 够 对 美元 构成 真正 有 竞争 力 的 挑战 。 然 而 如 前 所 述 ， 欧 元 早期 的 那些 
承诺 ， 大 部 分 至 今 仍 未 实现 ， 而 且 在 快速 启动 阶段 过 去 之 后 ， 由 于 欧洲 主 
权 债 务 危机 的 压力 ， 欧 元 的 表现 甚至 还 有 所 退步 。 自 2008 年 全 球 经 济 危机 
爆发 以 来 ， 欧 洲 的 银行 业 和 资本 市 场 ， 实 际 上 已 经 变 得 支离破碎 ， 许多 金 
融 部 门 都 已 再 次 后 撤 到 国家 边界 之 内 。 任 何 意义 上 的 广度 和 深度 都 已 彻底 
未 失 。 其 他 地 方 如 伦敦 和 瑞士 的 资本 市 场 ， 虽 然 也 很 有 效率 ， 但 绝 不 可 能 
提供 像 美国 市 场 那样 广阔 的 投资 机 会 。 无 论 是 英国 还 是 瑞士 ， 都 无 法 提供 
全 球体 系 所 需 的 金融 资产 数量 。 日 本 的 资本 市 场 规模 也 很 大 ， 但 即便 是 在 
20 世 纪 90 年 代 进 行 “大 爆炸 ?改革 之 后 ， 与 美国 和 欧洲 相 比 ， 也 仍然 缺乏 竞 
争 力 。 至 于 中 国 ， 则 仍 处 于 金融 发 展 的 最 初 阶段 。 


实际 上 ,美国 的 金融 业 一 枝 独 秀 ， 做 立 于 全 球 货币 网 络 和 资本 市 场 的 战略 
中 心 ， on nen a ,名 
类 资金 都 通过 它 进 行 运转 FBI RISI (Thomas Oasley ) ANY 
Ae A e Be o ee 

的 关联 非常 密切 “而 与 网 络 中 其 他 节点 的 直接 关联 则 弱 得 多 F 
ES RRA AN E Pe e F EA 
场 ， 从 而 呈现 出 鲜明 的 层级 特征 。 假 如 类 似 于 美国 金融 业 这 样 的 事物 不 复 


存在 ， 我 们 就 必须 再 造 一 


因而 ， 美国 日 益 凸 显 的 债务 问题 充满 了 各 种 风险 ， 但 外 国人 仍然 能 够 
RERA ETERA , 由 此 美元 的 吸引 力 便 能 够 保持 。 显 而 易 见 的 证 据 

是 ， 美 国 以 世界 其 他 国家 的 牺牲 为 代价 ， 能 够 享有 丰厚 的 铸币 税 。 正 如 前 
面 第 一 章 所 述 ， 外 国人 对 美 元 标价 债权 的 积累 ， 似乎 给 美国 人 市 来 了 相当 
可 观 的 利率 补贴 ， 无 论 是 以 借款 成 本 的 节省 来 衡量 ， 还 是 以 对 内 和 对 外 投 
资 的 净 回 报 率 之 差 来 衡量 。 实 际 上 ， 为 了 获得 使 用 美元 的 权利 ， 全 体外 国 
人 似乎 都 准备 付出 不 菲 的 代价 。 某 文献 资料 将 这 种 现象 称 为 国际 金融 领域 


的 “ 储 荔 者 诅 台 ”。 


对 外 国人 来 说 ， 忍 受 储蓄 者 诅咒 是 理性 的 吗 ? 从 经 济 学 理论 来 看 ， 这 种 结 
果 似乎 没有 什么 不 合理 之 处 。 实际 上 ， 这 一 代价 反映 了 一 种 隐 含 的 权衡 
ae 流动 性 溢价 ”， 以 获得 美元 所 保证 的 运作 效率 和 估 值 
是 美国 政府 债务 市 全 部 债券 
ARES SRE REe ORM ROS 
诸如 联邦 住房 抵押 贷款 公司 ( ie MaC) Lipide 民 抵 押 
贷款 协会 (“ 房 利 美 ”, Fannie Mae) 之 类 准 政府 机 构 发 行 的 债券 。 对 世界 
各 地 的 私人 参与 者 来 说 ， 美国 联邦 债务 是 一 种 颇 受 欢迎 的 投资 媒介 ; 它 也 
是 各 国 央 行 持 有 美元 储备 的 主要 形式 。 世界 各 地 流通 的 美国 国债 和 机 构 证 
券 ， 其 总 额 超过 了 8 万 亿美 元 ， 美 国政 府 债 务 市 场 的 日 交易 量 大 约 为 5000 
亿美 元 ， 因 此 ， 它 提供 的 流动 性 其 他 货币 难以 匹敌 。 就 交易 便利 和 保值 能 
力 而 言 ， 世界 上 没有 其 他 东西 比 得 导 上 美国 财政 部 发 行 的 短期 债券 一 一 通常 
也 简称 为 美国 国债 ( T-bill ) 。 


从 政治 方面 来 说 ， 另 一 E Term ds 
备 环境 安全 的 一 种 权衡 ;换言之 ， 一 种 “安全 溢价 ”。 如今 许多 分 析 家 
都 认为 ， 国 际 性 货 能 够 扮演 的 最 重要 的 一 种 功能 角色 ， 就 是 提供 一 个 安 
全 的 避风 洪 提供 一 系列 尽 可 能 抵御 风险 的 资产 。 某 项 评论 坚持 认为 ， 
正确 理解 一 种 主导 货币 的 本 质 特 征 ， 就 在 于 认识 到 它 “ 传 送 的 是 一 种 安全 


的 金融 资产 ， 使 其 有 助 于 金融 市 场 的 运行 ”。 (四 最 近 有 不 少 文章 都 提 到 , 


相对 于 需求 而 言 都 面临 着 优质 舍 权 日 益 短 名 mre, Oare 
Pes Pee ee Fe Me wae 
能 够 以 任何 所 需 的 规模 ， 提 供 兼 具 安 全 性 和 流动 性 的 投资 级 别 资产 的 唯一 
K, n Ape E “现在 几乎 没有 多 少 真正 的 安全 资 


在 缺少 蔡 代 选项 的 情况 下 ,已 经 变 
Saami. TALE) LM OS BUR UNEEI 


恼 时 ， 美 国 国债 是 所 有 出 路 的 终点 ”。 由 


关于 这 一 点 ， 在 2007 年 美国 房地产 泡沫 破裂 以 及 令 人 饱 受 折 磨 的 金融 危机 
随 之 爆发 后 ， 全 世界 对 此 做 出 的 反应 是 最 好 的 证 明 。 没 有 人 会 质疑 ， 本 次 
危机 的 震中 是 在 美国 ; 将 全 球 经 济 近 乎 崩溃 的 局 面 归 咎 于 美国 ， 也 是 完 

合理 的 。 然 而 值得 注意 的 是 ， 随 着 事态 的 发 展 ， 资 本 如 潮水 般 涌 入 美国 市 
场 ， 并 未 像 人 们 先前 预期 的 那样 出 现 资本 外 流 。 仅 在 2008 年 的 最 后 三 1 

月 ， 危 机 正 处 于 高 点 时 ， 人 们 对 美国 资产 的 净 购买 达到 了 5000 亿 美元 的 高 
峰 一 是 这 一 年 前 九 个 月 总 数量 的 三 倍 。 美 元 不 仅 没有 贬值 ， 还 升值 了 ; 
美国 国债 市 场 表现 出 色 ， 完全 属 Te > 有 的 几 个 既 能 保持 流动 性 ， 又 能 继续 
平稳 运行 的 金融 领域 之 一 。 虽 然 ， 领 先 信用 评级 机 构 标 准 普尔 ， 在 美国 政 
府 短暂 停摆 之 后 ， 于 2011 年 仲夏 个 调 了 美国 国债 评级 ， 然 而 外 国人 仍然 购 
进 美元 。 这 次 政府 停摆 的 导 火 索 ， 是 由 于 奥巴马 总 统 与 国会 共和 党 人 ， 在 
提高 美国 公共 债务 法 定 上 限 这 一 问题 上 僵持 不 下 。 


我 们 知道 ， 某 些 美元 债权 的 积累 反映 了 这 样 的 事实 : 许多 外 国 银行 和 机 构 
投资 — Bie? JERITE TTAR tal Be Sak A RB rh A RARA ,就 
美元 来 弥补 其 资金 需求 缺口 。 在 这 方面 ， ARMS SH EAESE 
作用 自 2007 年 12 月 以 来 ， 它 实际 上 扮演 着 全 球 最 后 贷款 人 的 角色 。 
然 之 间 ， 共 有 大 约 14 家 外 国 中 央 银行 与 美联储 迅速 达成 了 新 的 美 nAth 
议 。 出 于 对 货币 相互 抵押 的 投 桃 报 李 ， 美 联储 便 向 各 国 央 行 提供 美元 ， 以 
便 它 们 将 其 进一步 借 给 那些 急 欲 得 到 美元 的 国内 选民 。 在 其 高 峰 时 期 的 
2008 年 12 月 ， 这 些 协 议 安 排 下 的 未 偿 信贷 总 额 达 到 了 5800 亿 美元 。 此 外 
更 为 低调 的 做 法 是 ， 通 过 各 种 项 目 计 划 ， 美 联储 还 额外 提供 了 5000 亿 美元 
甚至 更 多 的 资金 ， 直接 用 于 支持 外 国 的 私人 银行 。 有 一 份 资料 将 美联储 的 
操作 描述 为 “美国 政府 最 大 的 紧急 援助 行动 ， 而 大 多 数 人 对 此 毫 不 知情 ”。 


(入 ) 闫 非 美国 中 央 银行 ( 即 美联储 ERANARSTH , ERARI 
EAR N ie Lee 


但 是 ， 外 国人 如 此 大 规模 地 抢购 美元 ， 资 金 需求 恐怕 很 难说 是 唯一 的 理 
由 。 人 们 对 美元 的 需求 ， 有 很 大 一 部 分 纯粹 是 出 于 恐惧 ， 这 一 点 也 很 明 
显 。 谁 又 能 知道 事情 会 糟糕 到 什么 地 步 呢 ? 正如 埃 里 克 . 赫 莱 纳 总 结 

道 :“ 投 资 者 也 将 美元 视 作 一 种 安全 避 险 货币 ， 因 为 它 背 后 有 世界 头号 强 


国 的 支持 。 AE) 
美元 陷阱 ? 


从 实际 情况 来 看 ， 不 论 是 对 流动 性 进行 权衡 ， 还 是 对 安全 性 进行 权衡 ， 似 
乎 都 不 能 说 不 合理 。 事 实 上 ， 在 一 个 不 确定 的 世界 里 ， 这 两 方面 都 必 不 可 
少 一 “一 种 互惠 互利 心照 不 宣 的 交易 。 既然 缺少 一 种 全 球 货币 ， 那 么 某 一 
种 或 几 种 国家 货币 就 必须 发 挥 国 际 价值 储藏 功能 。 若 不 是 美元 为 大 家 提供 
充足 的 便利 性 和 安全 性 ， 投资 者 和 各 国 央行 又 该 怎么 办 呢 ? 


然而 ， 并 非 所 有 人 都 同意 这 种 看 法 。 在 许多 人 看 来 ， 这 种 交易 是 不 对 等 
的 ， 甚 至 可 能 是 有 害 的 。 曾 任职 于 国际 货币 基金 组 织 的 经 济 学 家 爱 斯 瓦尔 : 
普 拉 萨 德 ( Eswar Prasad) ， 就 是 持 这 种 看 法 的 代表 人 物 ， 他 在 最 近 的 一 


本 书 中 ， 认 为 这 种 交易 只 不 过 是 一 个 “骗局 ”。 TARH LS 元 陷阱 》 
( The Dollar Trap ) 的 书 就 说 明了 一 切 。 和 许多 其 他 的 观察 家 一 样 ， 他 也 


接受 了 这 样 的 观点 ， 即 美国 的 债权 人 陷入 了 一 个 “美元 陷阱 ”。 


当然 ， 普 拉萨 德 也 承认 美元 具有 独一无二 的 优势 ， 尤 其 是 对 国际 上 的 投资 
者 来 说 。 他 表示 ， 美 元 是 世界 上 “最 重要 的 价值 储藏 手段 "。 “以 美元 标价 的 
金融 资产 ， 尤 其 是 美国 政府 的 各 种 证 券 ， 对 于 那些 希望 确保 投资 安全 的 投 
资 者 来 说 ， 仍 然 是 首选 的 资产 Opa 他 也 认同 这 样 的 共识 ， 即 高 质 
Ene AERA ， 市 饭 参 王者 几 平 没有 多 少 选择 。“ 危 机 之 后 ， 
人 们 对 安全 资产 的 需求 越 来 越 多 ， 而 供给 越 来 越 少 ， 因 而 安全 :的 价格 也 


随 之 水 涨 船 高 -由 是 在 普 机 萨 入 看 来 ， 这 种 价格 大 高 了 一 一 这 是 一 个 
为 防 ; Geese Manele. 


为 什么 ? 普 拉 萨 德 认为 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 美 元 的 价值 必然 会 下 降 ， 这 在 
ac aN 他 坚持 认为 ，“ 某 些 根本 性 的 力量 ， 决定 了 美 
里 芬 和 人 金 德 尔 伯 格 悲观 AN 
RBH EWih fe NEE E EMO GRE, iee Hit 
美国 的 政策 制定 者 将 会 产生 强烈 的 念头 ， 依 靠 通货 膨胀 来 摆脱 各 种 麻烦 。 
政治 因素 可 能 会 引导 他 们 推 高 国内 的 价格 水 平 ， 以 压低 美元 在 外 汇市 场 上 
的 价格 ， 由 此 降低 外 债 负担 。 用 普 拉 萨 德 的 话 来 说 :“ 对 美国 而 言 ， 一 个 
mA 秀 惑 力 的 建议 就 是 简单 地 通过 印 制 更 多 的 钞票 来 削减 债务 负担 ; 
样 做 的 话 ， 就 能 够 降低 债务 的 价值 ， 并 且 神 不 知 鬼 不 觉 地 实现 了 对 外 国债 


权 人 ee eam ae MEN TAI 
A 
之 后 这 些 产品 却 被 当 作废 纸 交 给 了 清洁 工 。 


普 拉 萨 德 的 担忧 不 可 能 立即 消除 。 事 实 上 ， 很 多 人 都 赞同 他 的 看 法 。 经 党 
被 提 到 的 例子 ， 是 一 位 中 国 高 级 官员 的 回答 ， 那 是 在 2009 年 ， 有 人 向 他 提 
问 中 国 是 否 会 继续 购买 美国 国债 。 他 回答 “我们 恨 你 们 这 些 家 伙 .，... 除 
了 美国 国债 ， 你 还 能 拿 到 什么 ? .….. 美 国 国债 是 安全 的 避风 港 。 对 所 有 人 
来 说 ,包括 中 国 ， 它 是 唯一 的 选择 。 一 旦 你 们 开始 发 行 一 两 万 亿美 元 .…..… 
我 们 知道 美元 就 快要 贬值 了 ， 所 以 我 们 恨 你 们 这 些 家 伙 ， 然 而 我 们 却 束 手 
水 注 ) 外 国人 或 许 会 看 重建 立 在 美元 基础 上 的 货币 体系 的 种 种 

ign TERE OE SEO Re Cee ee aS 
这 种 体系 称 作 “ 不 招 人 喜欢 的 美元 本 位 制 ” 他 的 说 法 与 这 里 的 意思 差 不 


多 。 


但 是 ， 这 种 交易 真 的 那么 不 招 人 喜欢 吗 ? 普 拉 萨 德 在 此 描绘 的 景象 ， 无 疑 
是 一 种 危 言 答 听 的 最 坏 情 景 。 通 胀 引 致 的 美元 凤 值 的 确 有 可 能 发 生 。 任 何 
金融 市 场 都 存在 债务 违约 的 风险 ; 并 且 ， 美 国 显 然 有 的 是 办 法 来 削弱 美元 
的 价值 。 但 是 ， 我 们 同样 有 充分 的 理由 质疑 ， 是 否 真 的 存在 强烈 的 诱因 ， 
促使 政策 制定 者 利用 美国 的 各 种 能 力 来 作恶 。 这 正 是 潜在 实力 问题 的 一 个 
鲜明 例证 ， 关 于 潜在 实力 问题 ， 前 面 第 二 章 曾 讨论 过 。 有 具备 基本 力量 是 一 
回 事 ， 但 将 力量 激活 又 是 另外 一 回 事 。 普 拉萨 德 给 出 的 情景 剧目 ， 或 许 很 
难 让 人 信服 ， 原 因 在 于 以 下 两 点 。 


首先 ， 这 里 涉及 国内 政治 问题 。 大 家 公认 ， 负 责 货币 创造 的 美国 联邦 储备 
委员 会 是 独立 性 最 强 的 中 央 银 行 之 一 ， 政 治 命令 不 大 可 能 主导 它 的 决策 制 
定 。 但 要 说 美联储 的 考虑 中 完全 不 包含 政治 因素 ， 也 是 不 可 能 的 。 从 现实 
的 角度 来 说 ， 以 债权 人 的 利益 牺牲 为 代价 ， 试 图 加 大 印 钞 力度 的 做 法 ， 极 
有 可 能 遭 到 国内 重要 选民 群体 的 强硬 抵制 一 一 尤其 是 大 型 机 构 投 资 者 。 正 
如 普 拉 萨 德 本 人 也 承认 “由 于 美国 国债 国内 持 有 者 的 总 体 局 面 ， 要 想 利 

用 通货 膨胀 来 偿还 债务 ， 在 政治 上 是 非常 困难 的 。 在 美国 ， 高 通胀 在 政治 


上 是 不 会 被 接受 的 。 GE) 


其 次 ， 我 们 在 头脑 中 需要 具备 更 广阔 的 地 缘 政 治 上 的 考量 。 美 国 的 政策 制 
定 者 并 非 意识 不 到 ， 美 元 的 国际 地 位 对 美国 国家 实力 具有 重大 的 积极 影 
响 。 对 外 国债 权 人 背 信 弃 义 ， 将 会 付出 高 吊 的 代价 ， 就 算 不 会 毁 掉 ， 也 必 
定 会 前 弱 国 家 在 未 来 运用 “无 泪 杰 字 ” 的 能 力 。 难 道人 们 真 的 期 望 华 盛 顿 当 
局 锋 而 走 险 ， 将 美国 在 海外 发 挥 权威 作用 的 能 力 置 于 危 地 吗 ? 


此 外 ， 将 美元 贬值 的 风险 贴 上 “骗局 ”的 标签 ， 从 根本 上 和 至 曲 了 任何 类 型 的 
债权 一 债务 关系 的 本 质 。 从 终极 意义 上 讲 ， 所 有 的 借款 都 可 以 理解 为 一 种 
信任 行为 一 一 对 借款 人 的 良好 意图 表示 信任 。 当 然 ， 时 间 一 致 性 问题 也 可 
能 出 现 : 客观 环境 的 变化 ， 或 许 会 促使 债务 人 寻求 某 种 形式 的 措施 来 减轻 
债务 负担 。 但 这 并 不 意味 着 ， 应 该 将 这 种 天 系 仅仅 看 作 是 债权 人 的 陷阱 。 


信心 是 整个 故事 的 核心 所 在 ， 但 包含 信心 因素 并 不 意味 着 就 是 骗局 。 
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其 他 优势 


美国 高 度 发 达 的 金融 发 展 水 平 ， 了 明显 提升 了 美元 的 国际 地 位 ， 尤 其 是 货 
的 投资 媒介 和 储备 资产 两 种 功能 角色 ， 但 这 并 非 有 助 于 美元 保持 竞争 力 的 
唯一 实力 资源 。 其 他 方面 的 支持 力量 还 包括 ， 美 国 在 贸易 上 依然 宽广 的 网 
络 外 部 性 、 广 泛 的 政治 关系 ， 以 及 广阔 的 军事 影响 力 。 美 元 的 背后 ， 有 一 
整套 貌似 与 顶级 货币 地 位 相关 联 的 因素 的 支撑 ， 其 他 任何 货币 都 无 法 与 之 
相提并论 。 


每 个 人 都 知道 ， 美 国 已 经 不 再 是 那个 曾经 的 出 口 强国 。 在 20 世 纪 的 大 部 分 
时 间 里 ， 美 国都 是 世界 上 最 为 重要 的 出 口 国 。 直 到 20 世 纪 90 年 代 ， 仍 有 
1/8 的 贸易 商品 来 自 美国 。 但 是 ， 进 入 新 千年 以 来 ， 美 国 在 全 球 出 口中 的 
份额 下 降 了 1/3， 从 超过 12% 下 降 到 不 足 8.5%。 Ey ,很 大 程 
襄 上 似乎 与 美 界 总 产 出 中 的 份额 关 。 安 照 名 义 值 计算 ， 
CaCO eae EO REE ee TEBE’, odo BNO le 
值 状态 ， 下 降 到 最 近 的 24% 以 下 。 如 果 按 照 购 买 力 平价 的 方法 重新 计算 ， 
就 是 从 23% 下 降 到 19%。 最 大 的 受益 者 当然 是 中 国 ， 它 是 目前 世界 上 最 大 
的 出 口 国 ， 在 全 球 出 口中 所 占 的 份额 超过 了 12%。 在 下 一 个 十 年 里 ， 中国 
的 GDP 有 望 超过 美国 。 


虽然 如 此 ， 美 国 经 济 的 吸引 力 仍 非常 强劲 ， 依 然 提 供 了 广泛 的 网 络 外 部 
性 。 大 多 数 见 识 广 博 的 观察 家 都 认为 ， 美 国 长 期 的 增长 前 景 仍然 是 光明 
的 ， 尤 其 是 受到 诸多 增长 动力 因素 的 驱动 ， 如 生机 孝 孝 的 高 技术 领域 、 相 
对 有 利 的 人 口 状 况 、 高 度 发 达 的 金融 部 门 以 及 灵活 变动 的 劳动 力 市 场 。 而 
影响 最 大 的 当 属 遍布 全 国 的 能 源 革 命 ， 这 是 由 于 发 展 出 了 新 的 方法 〈 水 力 
RAK , ARR”) ， 可 以 从 之 前 无 法 进入 的 地 方 开采 石油 和 天 然 
气 。 短 短 几 年 时 间 ， 美 国 就 一 跃 而 成 为 世界 最 大 的 能 源 生产 国 一 一 甚至 超 
过 了 俄罗斯 和 沙特 阿拉 伯 一 一 为 美国 工业 部 门 输送 了 大 量 性 能 可 靠 且 成 本 
低廉 的 燃料 。 预 计 到 2020 年 ， 美 国 经济 就 能 完全 实现 能 源 自给 。 曾 任 《 纽 
约 时 报 》 商 业 栏 目 总 编 的 乔 尔 : 库 尔 兹 曼 ( Joel Kurtzman) ， 将 能 源 革 命 
nn 
os 其 余 三 种 分 别 为 高 水 平 的 创造 力 、“ 天 量 ” 资 本 必 JEI 
造 业 深度 。 N uiel | eas HFC Ro a pi 
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人 们 记忆 中 的 “第 二 个 美国 世纪 ”。 


事实 上 ， 美 国 持久 地 保持 其 实力 的 迹象 是 很 明显 的 。 就 在 本 书写 作 时 

(2015 年 年 初 ) ， 由 于 人 们 对 美国 经 济 前 景 重 获 信心 ， 受 此 提 振 ， 美 元 的 
交易 达到 了 4 年 来 的 高 峰 。《 纽 约 时 报 》 报 道 说 : “投资 者 买 进 美元 的 势头 
日 益 强劲 ， 可 将 其 视 为 人 们 对 美国 经 济 表 示 认 可 的 成 绩 单 ， 尤 其 是 在 某 些 
关键 的 基准 方面 表现 优异 ， 如 经 济 增长 和 财政 责任 ， 以 及 由 于 能 源 出 口 欣 


欣 向 荣 带 来 的 海外 竞争 力 不 断 增强 。 3 


我 们 再 次 发 现 ， 按 照 过 去 要 素 实 力 的 传统 思路 ， 过 于 关注 GDP 并 以 它 来 衡 
量 国家 能 力 的 做 法 是 有 局 限 性 的 ， 美 国 国界 之 内 的 产 出 ， 占 世界 总 产 出 的 
份额 可 能 是 下 降 了 。 但 这 并 没有 考虑 到 许多 其 他 重要 的 指标 _ ”特别 是 ， 
美国 跨国 公司 在 美国 国界 之 外 的 产 出 份额 。 正 如 很 多 学 识 渊博 的 观察 家 曾 
ein 
As 前 ， 美 国企 业 产 很 大 一 部 分 ， 来 自 海 Bb ty ZS 
Bie Aa OEE He eee OOO BS 
销售 额 超过 美国 出 口 规模 的 3 倍 之 多 。 


事实 上 ， 由 复杂 的 供应 链 和 直接 投资 资金 流 所 勾勒 出 的 全 球 交易 网 络 中 ， 
美国 的 企业 位 于 该 网 络 的 中 心 ， 从 而 极 大 地 扩展 了 美国 经 济 的 有 效 范围 。 
并 且 ， 美 国 的 企业 广泛 分 布 于 各 个 领域 ， 其 他 国家 都 无 法 在 同一 层面 与 美 
ed dn 
领域 中 “由 美国 公司 主导 的 多 达 18 个 。 | 注 , 他 表明 :“ 我 们 生活 在 一 个 全 球 
Lt GHRRE ESE CL SMM. EEEE 


年 一 一 它 已 经 全 球 化 了 。 必 汪 有 文献 资料 将 此 称 作 美 国 的 “控制 能 力 ”。 


(法 ) 用 我 们 更 熟悉 的 术语 来 说 ， 就 是 结构 实力 。 美国 因 其 在 全 球 贸 易 结构 
ROGER UES Tas Ae 


美国 国力 在 这 一 维度 最 直接 的 影响 ， 当 然 是 美元 在 进出 口 市 场 上 的 功能 
色 。 关 于 这 一 点 ， 第 五 章 的 分 析 中 曾 提出 过 。 国 际 性 货币 其 他 方面 的 功 
能 ， 不 会 像 这 样 受到 交易 网 络 规模 的 影响 。 那 么 ， 将 来 又 会 怎样 呢 ? WR 
美国 经 济 尽管 表现 出 色 ， 但 其 吸引 力 却 相对 下 降 ， 美 元 的 贸易 功能 是 否 也 
会 相应 地 衰弱 呢 ? 


美元 起 观 主义 者 正 是 这 样 认 为 的 。 例 如 埃 肯 格林 就 说 :“ 如 果 美 元 这 一 货 
币 所 属 的 经 济 体 ， 其 产 出 在 世界 总 产 出 中 不 再 占 大 头 ， 那 么 没有 显而易见 


的 理由 认为 ， 该 货币 仍 会 在 世界 国际 交易 的 计价 与 结算 方面 占 大 头 。” 
事实 上 ， 芝 种 观点 的 罗 答 是 无 懈 可 击 的 。 我 们 知道 ， 目 前 世界 总 盘 门 中 约 
有 一 半 是 以 美元 计价 与 结算 的 一 “欧元 份额 的 两 到 三 倍 ， 而 欧元 是 广泛 使 
用 的 第 二 大 贸易 货币 。 像 这 样 的 怀疑 并 非 完 全 没有 道理 ， 所 有 这 一 切 可 能 


迟早 都 会 发 生 改 变 。 假 设 中 国 和 其 他 新 兴 市 场 经 济 体 持 续 增 长 ， 美 元 在 贸 
易 结构 中 的 主导 地 位 几乎 肯定 会 受到 前 弱 。 普 拉萨 德 关 于 美元 未 来 作为 价 
值 储 藏 手段 的 怀疑 ， 可 能 是 有 点 过 头 了 。 不 过 他 提出 “作为 一 种 交 oe 


SEER D RE PIRI RTEA 

Bere ae Ee eho te E ETE Be 4B 
上 ” 依靠 美元 作为 批量 业务 工具 的 需求 也 会 下 降 。 更 多 的 贸易 和 外 汇 风险 
对 冲 活动 ， 可 能 通过 直接 的 双边 货币 组 合 进行 ， 而 将 美元 排除 在 外 。 


不 过 ， 美 元 悲观 主义 者 的 逻辑 ， 也 必须 满足 一 定 的 前 提 条 件 。 改 变 当然 可 
能 发 生 ， 但 我 们 预计 ， 这 种 改变 本 质 上 至 多 是 边际 的 和 渐进 的 。 原因 在 于 
在 位 者 优势 导致 的 惯性 作用 。 我 们 在 前 面 强调 过 ， 国 际 性 货币 的 使 用 , 具 
有 高 度 的 路 径 依赖 特征 。 正 如 英国 金融 服务 局 前 主席 不 无 愧 丧 地 指出 “一 
种 货币 的 地 位 一 ES y 
35 48 E 各 i 
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如 何 行动 时 ， 必 定 会 A RR ECA LE tet 目 通过 有 
组 织 的 交易 所 交易 的 商品 而 言 ， 在 这 些 商品 的 全 球 市 场 上 ， 美 元 仍然 是 人 
们 选择 的 通用 货币 。 就 算 美元 的 贸易 功能 有 所 萎缩 ， 在 规模 上 也 不 会 很 
大 ， 在 速度 上 也 不 会 很 快 。 


无 论 如 何 ， 美 元 这 一 方面 功能 的 萎缩 ， 人 
el 第 四 章 的 分 析 已 经 表明 了 这 一 点 。 货 币 贸易 功能 的 影响 ， E 
经 济 方面 而 非 政治 方面 。 如 果 人 们 在 贸 SHAA LAR SESTERI > 对 美 
的 使 用 ， 那 么 对 美国 人 来 说 ， 交 易 成 本 可 能 会 上 升 ， 或 者 面 亲人 可能 全 

有 所 损失 。 但 这 对 于 美国 政策 自主 权 的 冲击 或 影响 是 微不足道 的 。 若 

种 刚刚 开始 攀登 货币 金字 塔 的 货币 ， 其 贸易 功 角 # 的 确 很 重要 ， 因 为 这 关系 
到 它 对 中 央 银 行 偏好 的 潜在 影响 。 但 对 于 半 元 来 说 ， 这 几乎 不 算 什 么 ， 因 
为 它 已 经 成 为 世界 大 多 数 国 家 所 偏爱 的 储备 媒介 。 在 出 口 市 场 或 外 汇市 场 
E, 即便 有 些 人 弃 美元 而 去 , 美国 的 货币 实力 也 不 会 受到 严重 的 威胁 。 


政治 因素 


最 后 ， 我 们 也 必须 认识 到 ， 美 国 在 对 外 政策 关系 和 军事 影响 力 方面 具有 无 
可 比拟 的 优势 。 自 从 第 二 次 世界 大 战 以 来 ， 美 国 就 被 公认 为 是 世界 上 最 强 
大 的 国家 。 冷 战 期 本 ， 美 国 是 “自由 世界 的 领导 者 ”。 而 在 苏联 解体 后 ， 美 
国 又 被 称 作 “世界 上 最 后 的 超级 大 国 ”。 法 国 的 评论 者 提出 ， 美国 是 “ 超 超级 
强国 ”。 玛 德 琳 ' 奥 尔 布 赖 特 则 使 用 了 “不 可 或 缺 的 国家 ”这 样 的 提 法 。 即 使 

在 今天 ， 美 国 在 全 世界 拥有 的 正式 或 非 正 式 同 盟 天 系 ， 仍 然 超 过 任何 其 他 
国家 。 美 国 军队 在 大 约 130 个 国家 里 ， 拥 有 多 达 900 个 军事 基地 或 军事 据 


点 。 华 盛 顿 的 国防 预算 占 了 全 世界 军费 开支 的 将 近 一 半 。 


国际 关系 学 者 当中 ， 关 于 美国 的 地 缘 政治 优势 是 否 正在 衰落 ， 存 在 着 激烈 
的 争论 。 有 些 人 认为 ， 中 国 和 其 他 区 域 性 强国 的 崛起 ， 以 及 弗 拉 基 米尔 普 
京 治 下 俄罗斯 的 复兴 “ 将 不 可 避免 地 终结 美国 在 全 球 秩序 中 排名 第 一 的 局 
面 。 著 名 历史 学 家 保罗 -肯尼迪 (Paul Kennedy ) 指出 : “美国 正在 缓慢 而 
ni eam cian 

部 ， 成 为 其 中 最 杰出 的 二 员 。 忒 注 j 与 此 类 似 ， 外 交 政 策 专家 莱 斯 利 盖 尔 

A SDS: Heh ABER ARE: See eae 
落 。 小 注 ) 介 是 ， 也 有 人 不 同意 这 种 看 法 “他 们 认为 “衰落 主义 者 "过 于 悲观 
a eels reser ee Tine eae Bee 
看 法 的 代表 信物 是 罗伯特 - 利 伯 (Robert Lieber) ”他 首先 强调 的 是 美国 出 
色 的 变革 和 创新 能 力 ， 特 别 是 在 应 对 危机 时 。 他 写 道 “美国 最 根本 的 特 
征 ， 是 它 独一无二 的 灵活 性 和 适应 性 ,，.. 正 是 这 种 能 力 ， 为 我 们 对 美国 的 
未 来 进行 评估 提供 了 乐观 主义 的 基础 ， 小 主 j 操 谓 殊途同归 的 是 ， 卡 拉 . 诺 洛 
ee eee Coe eee mee 卡拉 


虽然 美国 的 确 面 临 着 一 系列 挑战 ， 但 对 贸易 、 货 币 和 安全 之 间 的 关联 进行 
分 析 之 后 ， 我 们 看 到 美国 的 实力 仍然 十 分 坚实 .…… 美 国 的 市 场 规模 、 美 元 
的 功能 角色 以 及 美国 军事 力量 之 间 相 互 作用 .…… 使 美国 得 到 了 缓冲 ， 而 不 


至 于 遭遇 持续 的 赤字 政策 所 导致 的 极端 后 果 。 


当然 ， 到 某 一 时 刻 ， 豪 落 主 义 者 的 观点 无 疑 是 正确 的 。 没 有 哪个 超级 大 国 
能 够 永远 保持 世界 第 一 。 从 长 期 来 看 ， 美国 的 地 缘 政 治 优 势必 然 会 衰减 。 
建立 在 美国 广泛 的 同盟 网 络 和 军力 投 送 能 力 之 上 的 整个 体系 ， 将 会 被 其 他 
的 体系 所 取代 ， 历 史 也 将 继续 向 前 发 展 。 但 正如 约翰 - 梅 纳 德 凯 恩 斯 

( John Maynard Keynes ) 那 句 著名 的 告诫 之 语 ， 从 长 期 来 看 ， 我 们 都 会 
死 。 在 较 短 的 时 间 范 围 内 与 政策 制定 者 的 关系 更 为 密切 ， 通 常 以 几 年 或 几 
十 年 来 衡量 ， 而 不 是 几 代 人 的 时 间 ; 在 这 期 间 ， 美国 很 有 可 能 继续 保持 世 
界 第 一 ， 原 因 之 一 在 于 ， 其 他 国家 与 美国 在 优势 上 的 差距 仍然 非常 大 。 正 
像 斯 蒂 芬 布鲁克 斯 ( Stephen Brooks ) 和 威廉 : 沃 尔 夫 斯 (William 
Wohlforth ) 所 观察 到 的 :“ 主 权 国 家 组 成 的 体系 ， 过 去 从 未 容纳 过 一 个 在 


物质 优势 上 可 与 美国 相 比 肩 的 国家 。 二 和 在 可 预见 的 未 来 ， 我 们 可 以 有 把 
握 地 认为 ， 美 国 在 地 绿 政治 意义 上 仍 将 保持 世界 第 一 的 位 次 。 


于 是 ， 这 也 就 意味 着 美元 的 未 来 仍然 是 光明 的 。 美 国 与 世界 各 地 继续 保持 
广泛 的 政治 关系 ， 必 人 然 会 激励 盟国 和 其 他 友好 国家 政府 继续 拥戴 美元 。 尤 
其 是 那些 对 华盛顿 方面 附庸 色彩 更 浓 而 又 较 小 的 国家 。 同 样 ， 美 国 继续 保 
持 广泛 的 军事 影响 力 ， 也 有 助 于 维持 美元 作为 安全 避风 港 的 吸引 力 。 对 于 


已 然 身 处 高 位 的 美元 来 说 ， 我 们 也 必须 将 这 些 因素 视 作 支撑 该 货币 的 关键 
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一 种 协商 货 


美元 拥有 这 么 多 优势 一 一 金融 发 展 水 平 、 网 络 外 部 性 、 对 外 政策 关系 以 及 
军事 影响 力 一 一 因此 美元 依然 雄 距 于 货币 金字 塔 顶端 也 就 不 足 为 奇 了 。 如 
果 背 后 没有 诸多 实力 资源 ， 那么 在 优胜 劣 汰 的 达尔 文 式 市 场 份额 竞争 中 ， 
美元 的 竞争 力 必定 会 弱 得 多 。 但 这 就 是 故事 的 全 部 吗 ? 美元 的 优势 地 位 ， 
完全 是 因为 货币 使 用 者 的 偏好 吗 ? 又 或 者 ， 美 国政 府 的 各 种 政策 ， 在 维持 
美元 吸引 力 方面 也 发 挥 了 一 些 作用 ? 换 句 话说 ， 美 元 之 所 以 能 够 长 盛 不 
衰 ， 是 因为 需求 方面 的 驱动 ， 还 是 其 供给 者 有 意识 地 实施 影响 力图 谋 的 结 
果 ? 


天 于 这 一 问题 ， 同 样 可 以 用 斯 特 兰 奇 对 顶级 货币 和 协商 货币 进行 区 分 的 话 
语 体系 来 表述 。 无 论 从 哪 方面 来 衡量 ， 美 元 看 上 去 都 是 一 种 真正 的 顶级 货 
币 ， 因 美国 经 济 和 政治 方面 固有 的 优秀 特质 而 广 为 流 通 。 不 过 ， 也 并 非 所 
有 人 都 对 此 表示 认同 。 许 多 人 都 认为 ， 美 元 之 所 以 经 久 不 训 ， 仅 仅 是 因为 
美国 政策 制定 者 通过 坚定 不 移 的 努力 ， 支 持 并 促进 人 们 对 美元 的 使 用 。 这 
种 看 法 流传 得 很 广 。 据 说 ， 美 元 正在 逐渐 变 成 一 种 协商 货币 ， 越 来 越 依赖 
于 华盛顿 当局 的 各 种 诱导 措施 一 一 实际 上 ， 正 在 从 货币 金字 塔 的 顶端 ， 无 
情 地 向 下 滑落 一 、 两 个 层级 。 赫 莱 纳 表示 ，“ 关 于 外 国政 治 上 的 支持 在 美 

元 保持 国际 地 位 中 的 作用 ， 疑问 越 来 越 多 ，” 到 目前 为 止 叮 以 认为 美元 至 


少 “ 部 分 地 成 为 协商 状态 ”。 ( 污 ) 而 主要 新 兴 市 场 经 济 体 中 金融 界 的 精英 , 
几乎 一 边 倒 地 坚信 “美元 日 益 从 顶级 货币 滑落 为 协商 货币 ”。 


这 种 看 法 正确 吗 ? 不 妨 回 顾 一 下 ， 从 广义 上 来 说 ， 可 供 政 府 选 择 的 战略 有 
两 类 一 一 非 正式 的 或 正式 的 积极 政策 。 一 种 非 正式 战略 ， 旨 在 提高 货币 在 
市 场 上 的 吸引 力 ， 其 目标 对 象 包括 私人 层面 和 官方 层面 的 货币 使 用 者 。 其 
要 旨 在 于 ， 通 过 直截了当 地 迎合 外 国人 的 偏好 ， 来 满足 人 们 对 美元 的 需 

求 。 相 比 之 下 ， 一 种 正式 战略 的 目标 对 象 则 是 各 国政 府 ， 并 且 更 为 依赖 传 
统 的 治国 之 术 一 一 胡萝卜 加 大 棒 一 一 来 改变 现 有 的 偏好 状态 ， 使 其 更 有 利 
于 美元 。 那 么 ， 是 否 有 证 据 表明 ， 华 盛 顿 方面 实际 运用 了 其 中 任何 一 类 战 


略 ? 


答案 是 : 没有 。 几 乎 可 以 衣 定 的 是 ， 美 国 并 没有 运用 非 正式 战略 来 打磨 美 
元 这 块 招牌 。 凡 是 希望 促进 或 支持 人 们 使 用 其 货币 的 国家 ， 没 有 哪个 会 像 
美国 这 样 ， 不 遗 余 力 地 滥用 其 “嚣张 的 特权 ”。 为 避免 人 们 抛弃 美元 ， 美 国 
政策 制定 者 所 能 采取 的 措施 ， 我 已 经 给 出 了 一 些 一 一 包括 削减 赤字 、 促 进 
出 口 以 及 加 强 金融 监管 方面 的 改革 。 此 外 ， 要 克服 华盛顿 在 政治 运转 方面 
两 极 分 化 的 局 面 ， 肯 定 也 有 许多 工作 要 做 ; 政治 上 的 两 极 分 化 ， 已 经 导 


美国 的 信用 评级 下 降 了 一 级 ， 并 且 还 可 能 导致 更 多 的 麻烦 。 然 而 ， 上 述 这 
些 措施 ， 实 际 上 几乎 没有 一 样 成 功 实施 。 美 国 的 政治 体系 ， 似 乎 并 未 将 美 
元 的 声望 列 为 优先 考虑 的 事项 。 


同样 ， 似 乎 也 没有 太 多 的 证 据 表 明 ， 美 国 为 了 捍卫 美元 的 地 位 ， 采 取 了 哪 
些 较 为 正式 的 战略 。 事 实 上 ， 要 说 有 些 什么 的 话 ， 似 乎 也 是 另外 一 种 趋势 
一 美国 更 加 远离 而 不 是 倾向 于 公然 的 货币 干预 措 施 。 在 金 汇 竞 本 位 制 时 
期 ， 实 力 的 第 一 种 面相 显然 是 一 目 了 然 的 。 为 了 维护 美元 的 地 位 ， 华 盛 顿 
当局 利用 其 丰富 的 政治 资源 来 束缚 盟国 与 附庸 国 的 手脚 时 ， 几 乎 从 不 狭 

Ho BRANT a (Francis Gavin) 事 无 巨细 地 记录 : 当时 为 了 说 服 其 他 
国家 政府 支持 美元 ， 得 到 他 们 承诺 不 再 将 新 积攒 的 美元 兑换 成 黄金 ， 华 盛 


页 么 积极 地 操控 
顿 El E A 极地 操 pa ae ee ie Fis oe ae 
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卖 得 到 美国 安全 ; 洒 ] 四 
ree ae FRA 波 托 三 gan bl a.a 
行 受到 劝告 ， SRE SEA TASER ABIES 一 封 正式 书信 ， 从 官方 层 
面 保证 ， 不 会 试图 将 联邦 共和 国 的 任何 一 部 分 美元 储备 兄 换 为 黄金 。 虽说 
事实 上 所 谓 的 布雷 辛 信件 一 一 以 时 任 德意志 银行 主席 卡尔 :布雷 辛 ( Karl 
Blessing ) 的 名 字 命 名 一 一 只 不 过 将 一 项 业已 生效 多 年 的 政策 加 以 确认 ， 


但 来 自 华 盛 顿 的 施 压 还 是 让 人 深恶痛绝 。 


同样 ， 这 件 事 过 去 还 不 到 十 年 ，1973 年 第 一 次 全 球 石油 危机 爆发 之 后 ， 华 
盛 顿 当局 便 迅速 展开 行动 ， 充 分 利用 其 军事 影响 力 对 沙特 阿拉 伯 进 行 劝 

告 ， 要 求 它 防止 出 现任 何 可 能 引发 人 们 抛弃 美元 的 行动 。 作 为 世界 上 最 大 
的 右 油 出 口 国 ， 或 许 沙特 阿拉 伯 原 本 还 动 过 念头 ， 利 用 其 新 获得 的 财富 作 
为 一 件 关联 工具 ， 就 中 东 地 区 的 政治 问题 向 美国 施 压 。 理 论 上 ， 运 用 " 货 
币 武器 ?进行 威胁 貌似 很 有 道理 ， 当 时 人 们 认为 ， palais 
美元 沙 立 | jA1/2~3/4, IR 
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的 安全 保障 ,应 对 内 部 或 外 能 造 沙特 阿拉 伯 则 保证 
继续 支持 美元 。 美 国 承 诺 ， 对 沙 待 阿拉 伯 王国 所 持 有 的 美元 给 予 绝对 保 

密 ， 甚 至 还 提供 了 一 项 单独 的 “附加 ”资质 ,便于 其 在 正常 的 拍卖 流程 之 外 


处 理 美 国 国债 业务 。 


相 比 之 下 ， 在 最 近 一 段 时 期 ， 我 们 却 找 不 到 任何 类 似 的 案例 。 如 赫 莱 纳 也 
承认 ，“ 到 目前 为 止 ， 学 者 们 几乎 拿 不 出 多 少 证 据 , 证 明美 国 与 美元 的 支 


家 心 同和 有 在 区 显而易见 的 如 RF. OLEHE, 当 
, 赫 莱 纳 马上 补充 道 ，“ 这 并 不 是 说 ， 有 暗地里 的 心照 不 宣 也 不 存在 。” 


SETT 像 日 本 和 韩国 这 样 持 有 大 量 美元 的 国家 E mi 
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李 ， 因 为 华盛顿 方面 承诺 美国 市 场 向 它们 的 产品 保持 开放 . 但 是 ， 这 究竟 

是 “协商 ”， 又 或 仅仅 是 对 美国 因 其 依然 庞大 的 GDP 而 享有 的 结构 性 实力 
的 一 种 认可 ? 实际 上 ， 这 里 似乎 不 存在 什么 影响 力图 谋 。 美 元 正在 变 成 一 
种 协商 货币 的 看 法 ， 或 许 流传 得 很 广 ， 但 并 未 得 到 现 有 证 据 的 支持 。 


| 


Helleiner ( 2009 : 76 ) . 

Otero-Iglesias 和 Steinberg (2013a : 328 ) 。 

Gavin ( 2003 , 2004). 

指 代 华盛顿 ， 因 华盛顿 位 于 波 托 马 克 河畔 。 一 一 译 者 注 
Zimmermann ( 2002 : 226). 

Cohen (1986 : 126). 

Spiro (1999). 

Helleiner ( 2008 : 368 ) . 
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负面 因素 


简 言 之 ， 套 用 美国 某 投资 公司 曾 用 过 的 一 句 广告 语 来 说 ， 美 元 以 一 种 老 派 
的 方式 维持 了 自己 的 优势 : 它 挣 得 了 自己 的 地 位 。 尽 管 人 们 对 于 美国 对 外 
负债 的 日 益 迫 近 存 在 着 焦虑 ， 但 由 于 美国 在 诸多 方面 的 潜在 优势 ， 美 元 市 
场 份额 仍然 保持 了 排名 第 一 的 地 位 。 从 国家 实力 到 货币 选择 的 因果 关系 租 
头 ， 对 美元 显然 是 有 利 的 。 但 是 ， 另 一 方向 的 因果 关系 箭头 ， 即 从 货币 选 
择 到 国家 实力 又 如 何 呢 ? 美元 的 长 盛 不 豪 ， 是 否 就 一 定 对 美国 有 利 ? 


在 许多 人 看 来 ， 这 是 毫 无 疑问 的 。 一 种 广 为 流 通 的 货币 ， 必 然 会 增强 其 发 
行 国 的 实力 。 这 一 传统 智慧 ， 我 们 曾 在 前 面 第 四 章 探讨 过 。 但 是 ， 那 一 章 
的 分 析 表 明 ， 最 好 将 货币 国际 化 理解 为 一 把 双 丸 人 证 ， 两 边 都 可 以 辟 斩 。 在 
货币 金字 塔 上 处 于 高 位 ， 并 不 能 保证 其 发 行 国 获 得 净 收 益 。 只 要 问 问 任 何 
一 位 经 历 过 英镑 在 “二 战 ?后 长 期 而 痛苦 的 衰落 的 英国 人 就 不 难 明白 。 


当然 ， 我 们 知道 ， 对 于 当今 的 美国 来 说 ， 美 元 带 来 的 实际 利益 还 是 不 少 
的 。 除 了 获得 面额 租金 和 降低 交易 成 本 之 外 ， 还 包括 丰厚 的 铸币 税收 益 、 
宏观 经 济 灵活 性 方面 的 “嚣张 的 特权 ”、 直 接 运用 杠杆 能 力 的 增强 ( 硬 实力 
的 形式 之 一 ) 以 及 美国 作为 一 个 伟大 国家 声望 的 提升 ( 软 实力 的 形式 之 
一 ) 。 虽 说 这 些 都 很 难 从 经 验 上 进行 度量 ， 但 从 美国 的 角度 来 看 ， 这些 显 
然 都 是 正面 因素 。 但 是 ， 负 面 因素 显然 也 是 存在 的 一 一 限制 了 美国 实力 的 
发 挥 一 一 这 些 同样 不 应 忽视 。 我 们 至 少 可 以 识别 出 五 种 成 本 或 者 风险 。 


第 一 ， 正 如 美元 悲观 主义 者 担忧 的 那样 ， 最 为 明显 的 风险 就 是 投资 者 信心 
突然 形 失 ， 进 而 可 能 引发 人 们 对 美元 的 挤 羌 。 为 什么 说 人 们 对 美国 超额 债 
务 的 担忧 似乎 有 些 过 度 ， 我 曾 给 出 几 条 理由 。 一 方面 是 因为 美国 金融 业 的 
吸引 力 ， 另 一 方面 人 们 也 缺乏 足够 的 替代 选项 。 但 我 也 曾 说 ， 这 样 的 担忧 
并 非 之 无 根据 。 虽 说 发 生 美 元 挤 狗 的 可 能 性 很 小 ， 但 毫 无 疑问 的 是 ， 临 界 
点 在 某 一 时 刻 的 确 会 到 来 ， 从 而 导致 自我 强化 的 衰落 阶段 。 这 种 可 能 性 是 
不 可 否认 的 ， 而 它 一 旦 成 为 现实 ， 就 必然 会 造成 危害 。 正 如 当年 英国 的 情 
况 一 样 ， 源 于 美元 投资 功能 角色 的 宏观 经 济 灵活 性 ， 将 被 货币 和 财政 政策 
面临 的 日 益 增 强 的 外 部 约束 所 取代 。 


第 二 ， 密 切 相 天 的 另 一 种 风险 是 ， 外 国政 府 和 各 国 央行 突然 抛售 美元 一 一 
这 是 对 美元 储备 功能 的 挑战 ， 同 样 会 导致 外 部 约束 的 增强 。 当 然 ， 这 种 危 
险 也 可 能 是 夸张 了 。 外 国 的 政策 制定 者 都 十 分 清楚 ， 对 美元 进行 任何 大 规 
模 的 出 售 ， 只 会 使 他 们 手中 剩 下 的 储备 价值 受到 威胁 ， 引 发 严重 的 资本 损 


失 。 这 正 是 美元 本 位 如 此 “不 招 人 喜欢 ”的 原因 所 在 。 但是， 在 此 我 人 
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谁 才 是 最 大 的 美元 持 有 者 。 当 年 ， 那 些 最 大 的 美元 持 有 者 ， 是 在 防务 安全 
上 与 美国 关系 密切 的 国家 ， 华盛顿 当局 多 少 能 够 依靠 它们 出 于 自 利 的 约 
束 。 而 如 今 ， 最 大 的 美元 持 有 者 则 包括 中 国 和 俄罗斯 等 国家 ， 它 们 与 美国 
的 地 缘 政 治 天 系 ， 远 不 只 让 人 担忧 那么 简单 一 一 往 好 了 说 ， 是 “ 亦 友 亦 

aN” ; 往 坏 了 说 ， 就 是 战略 对 手 。 正 如 柯 什 纳 写 道 :“ 将 来 进行 货币 协商 以 
及 发 生 货币 危机 时 ， 在 谈判 桌 前 显要 位 置 就 坐 的 国家 当中 ， 将 包括 美国 的 
军事 对 手 ( 尤其 是 中 国 ) .…… 他 们 对 美国 国力 的 各 个 方面 、 外 交 政 策 以 及 


aaa te” 能 否 指望 他 们 在 采取 行动 时 有 所 克制 ? 我 们 
LAIN 


第 三 ， 同 样 密切 相关 的 是 ， 只 要 美国 的 债务 继续 攀升 ， 它 在 世界 上 的 声望 
就 可 能 受到 损害 。 美 国 已 成 为 有 史 以 来 最 大 的 债务 国 。 除 非 当 前 的 趋势 得 
aa 否则 美元 的 品牌 就 会 受 损 ， 从 而 削弱 美国 在 世界 上 的 软 实力 。 美 

是 美国 在 国际 上 排名 第 一 的 有 力 象征 ， 如 果 它 都 不 被 视 作 是 “伟大 的 ”， 
那么 人 们 就 会 质疑 i 2 寺 续 多 久 ? 并 且 ， 美 国 在 塑造 
他 国 偏好 方面 的 能 遭遇 哪些 不 可 估量 的 后 果 ?我 们 已 经 看 到 ， 人 们 
上 开始 有 所 乱 概 ， 越 来 越 多 的 人 将 美元 看 作 是 协商 货币 。 我 也 曾 表 
示 ， 各 方面 的 事实 似乎 并 不 支持 这 种 看 法 。 但 是 ， 这 里 真正 重要 的 不 在 于 
经 验 事实 是 什么 , 而 在 于 人 们 认为 事实 是 什么 。 声 望 一 旦 开始 下 跌 ， 其 势 
头 就 很 难 阻挡 。 


第 四 ， 如 第 四 章 所 述 ， 源 自 货币 锚 定 功能 的 汇率 管控 能 力 ， 在 一 定 程度 上 
会 有 所 表 失 。 美 国 占据 了 斯 塔 克 尔 伯 格 模型 中 领导 者 的 位 置 ， 这 是 结构 实 
力 的 一 种 形式 ， 然 而 决定 是 否 做 出 应 对 、 如 何 做 出 应 对 的 却 是 它 的 追随 
者 。 约 翰 ' 威 廉 姆 森 认 为 ， 这 相当 于 是 对 美国 享有 的 铸币 税收 益 的 抵消 。 


( 污 用 他 的 话 来 说 : :“ 美 元 本 位 制 包含 一 桩 交易 ， anama RER 
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第 五 ， 我 们 不 能 忘记 ， 因 势 而 异 的 政治 诉求 ， 往 往 与 货币 领导 地 位 相伴 而 
行 一 一 与 其 < 器 张 的 特权 ”相对 应 ， 美 国 或 许 不 得 不 承担 一 些 潜在 的 “过 多 的 
责任 ”这 又 一 次 证 明 ，, 不 付出 一 些 代价 ， 旨 ee ae 当 

危机 出 现时 ， 其 他 国家 或 许 会 请 求 华盛顿 当局 采取 特别 的 能 也 是 代 
价 高 昂 的 一 行动 来 帮助 它 的 朋友 ， 就 像 2008 年 经 济 危 人 爆发 、 美联储 
通过 互 换 安排 计划 所 做 的 那样 。 在 这 个 案例 中 ， 该 计划 得 以 成 功 实施 ， 而 
美国 的 纳税 人 却 没有 付出 任何 净 成 本 。 事 实 上 ， 其 中 的 互 换 安 排 都 是 要 偿 
还 利息 的 ， 因 而 给 美联储 挣 来 了 一 笔 相当 可 观 的 收入 。 但 是 ， 并 不 能 保证 
总 是 出 现 这 样 幸运 的 结果 。 可 以 衣 定 的 是 ， 将 来 发 生 经 济 危 机 时 ， 仍 然 可 
以 指望 美国 出 手 。 但 不 能 肯定 的 是 ， 其 他 的 救助 措施 同样 无 须 美国 付出 代 


价 。 


当然 ， 这 些 风 险 和 成 本 都 难以 量化 。 对 等 式 这 边 进行 经 验 上 的 衡量 ， 与 衡 
量 等 式 那 边 货币 国际 化 的 收益 一 样 困难 。 因 而 总 的 来 说 ， 我 们 没有 办 法 知 
道 正面 因素 和 负面 因素 之 间 确 切 的 比较 。 但 是 从 净 效 应 来 看 ， 有 一 点 是 很 
清楚 的 ， 即 美国 得 到 的 收益 ， 不 像 很 多 人 认为 的 那么 多 。 货币 国 际 化 是 一 
把 利 剑 ， 但 我 们 不 能 忘记 它 可 以 两 面 劈 斩 。 


1. McKinnon ( 2013 ) . 
Kirshner ( 2008 : 421). 


2 
3. Williamson ( 2013). 
4 Williamson ( 2013 : 80). 


尽管 最 后 我 们 还 给 出 了 一 些 限 制 条 件 ， 但 总 的 结论 还 是 很 清楚 的 。 与 美元 
悲观 主义 者 的 警告 相反 ， 美 元 绝对 称 不 上 是 “完蛋 了 ”。 第 六 章 的 内 容 表 
明 ， 在 特 里 芬 和 金 德 尔 伯 格 最 早 开 始 写 下 美元 的 让 告 之 后 ， 几 十 年 过 去 
了 ， 美 国 的 货币 仍然 雄 踊 货币 金字 塔 的 顶端 。 而 本 章 给 出 了 解释 ， 即 使 遭 
遇 了 2008 年 全 球 金融 危机 毁灭 性 的 冲击 之 后 ， 美 元 仍然 挺 了 过 来 一 一 它 的 
实力 并 未 衰 戌 。 


首先 最 重要 的 ， 正 如 我 们 所 指出 的 ， 是 美国 资本 市 场 的 吸引 力 ， 它 使 美元 
作为 价值 储藏 手段 具有 独一无二 的 优势 。 无 论 是 在 流动 性 方面 ， 还 是 在 安 
全 性 方面 ， 没 有 其 他 货币 能 够 和 美元 相 媲 美 。 接 下 来 ， 这 种 吸引 力 又 被 美 
国 能 够 拿 得 出 手 的 其 他 优势 所 放大 ， 包 括 贸易 上 依然 宽广 的 网 络 外 部 性 、 
广泛 的 政治 关系 ， 以 及 广阔 的 军事 影响 力 。 日 益 流行 的 看 法 认为 ， 美 元 正 
在 变 成 一 种 协商 货币 ， 但 支持 这 一 看 法 的 证 据 不 足 ; 同时 ， 美 元 几乎 不 需 
要 美国 政府 施 以 援手 。 美 元 仍然 是 货币 体系 中 最 重要 的 一 极 ， 在 诸多 国家 
货币 中 和 鹤 立 鸡 群 ， 支 撑 它 的 是 一 整套 与 顶级 国际 地 位 相关 的 实力 资源 。 它 
是 世界 上 不 可 或 缺 的 货币 。 
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第 八 章 欧元 : 未 实现 的 实力 
弱小 的 欧元 将 变 得 强大 。 
一 一 雅克 . 德 洛 尔 (1925~ ) 
做 出 预测 是 很 困难 的 ， 尤 其 是 对 未 来 进行 预测 。 
一 一 塞 缪 尔 - 高 德 温 (1879~1974 ) 


欧元 在 1999 年 诞生 之 时 ， 人 们 预测 它 的 前 途 一 片 光 明 。 就 像 今天 的 美元 悲 
观 主义 者 一 样 ， 当 时 到 处 都 是 欧元 狂热 主义 者 。 其 中 典型 代表 是 罗伯特 蒙 
代 尔 ， 他 表示 欧元 毫 无 疑问 “将 挑战 美元 的 地 位 并 改变 货币 体系 的 权力 布 


两 位 杰出 的 欧洲 经 ; 尼 尔 : 格 罗 斯 ( Daniel G 
FS oni IEEE C Nils thyncn) WES Boule PA ne Se 


oe a E (二 虽说 也 有 人 持 保留 意 
但 主流 观点 还 是 的 ; 美国 美元 将 会 面 对 一 位 强 有 力 的 况 
Bris, NU EE Wien (Jacques Delors) HAE 
被 引用 的 话 来 说 就 是 “弱小 的 欧元 将 变 得 强 次" 


事实 上 ， 唯 一 的 问题 似乎 就 是 : 欧元 竞争 对 手 能 有 多 么 强大 ? 变 得 强 
需要 多 长 时 间 ? ERE 从 伯 格 斯 及 看 来 答案 是 : 非常 强大 而 且 非 常 迅 


束 。( 二) 由 于 欧洲 经 济 具有 一 些 固 有 的 优势 ， 因 此 伯 格 斯 A 
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A 观 的 预言 得 到 了 很 多 人 的 附和 , 例如 经 济 学 家 乔治 . 阿 洛 
( George Alogoskoufis ) 和 理 查 德 : 波 特 斯 就 认为 : “从 一 些 基 本 规则 来 
看 ， 可 能 会 出 现 有 利于 欧元 的 巨大 转变 ..…. 美 元 很 快 就 会 失去 其 作为 一 种 
工具 货币 的 重要 性 。 9 epee 
AE 出 了 精 Uk T ATERI SE 

2008 eei , 一 项 民意 调查 显示 , metal 
人 预期 他 们 的 货 ny a 欧元 和 美元 分 享 货币 领导 
权 一 甚或 分 享 全 球 主导 地 位 一 ”似乎 指日可待 ， 曙 光 已 闪现 在 地 平 线 
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人 们 对 于 欧元 的 热忱 绝 非 襄 无 根据 。 事 实 上 ， 如 前 所 述 ， 这 种 新 货币 的 资 
质 非常 出 色 ; 其 未 来 的 价值 与 可 用 性 看 上 去 也 很 靠 谱 。 似 乎 完全 有 理由 认 


为 ， 欧 洲 经 济 货币 联盟 的 前 途 十 分 光明 。 但 这 在 2008 年 冲击 全 球 经 济 的 大 
危机 爆发 前 是 成 立 的 ， 当 时 欧洲 人 恰好 正 准 备 庆祝 他 们 的 共同 货币 走 过 第 
一 个 十 年 。 自 那 之 后 ， 欧 元 区 外 围 地 带 突然 爆发 了 一 系列 主权 债务 问题 ， 
严重 地 动摇 了 人 们 的 信心 。 地 平 线 上 闪现 的 曙光 ， 原 来 不 过 是 镜花水月 。 
经 过 起 飞 阶段 的 急速 拉 升 之 后 ， 欧 元 的 国际 化 进程 很 快 就 达到 了 极限 高 
度 。 到 2000 年 年 中 之 时 ， 欧 元 的 跨 境 使 用 已 经 进入 平 飞 状态 ， 而 最 近 甚 至 
还 略 有 下 降 。 此 外 ， 大 家 都 知道 ， 美 元 实际 上 继续 流通 于 世界 各 地 ， 而 欧 
元 的 使 用 范围 ， 很 大 程度 上 仍 局 限于 地 理 上 和 /或 制度 上 与 欧盟 联系 密切 
的 有 限 的 几 个 经 济 体 。 正 如 我 们 在 第 六 章 所 看 到 的 ， 全 球 货币 体系 远 非 很 
多 人 预期 的 双 袁 头 局 面 。《 经 济 学 人 》 (Economist) 写 道 :“ 欧 元 堪 与 美 
元 比肩 的 大 话 已 经 没 人 说 了 。 现 在 的 目标 只 是 要 过 止 其 衰落 。 注 欧元 的 
STR HL, 


本 章 要 解释 的 是 ， 为 什么 这 一 切 都 不 足 为 怪 。 关 于 欧元 的 故事 ， 第 五 章 已 
经 简要 介绍 过 。 如 前 面 承诺 的 那样 ， 在 此 我 们 将 深入 到 更 多 细节 当中 。 首 
先 最 重要 的 一 点 是 ， 问 题 的 起 源 在 于 货币 联盟 治理 机 制 的 设计 。 作 为 若干 
主权 国家 的 不 完全 联合 体 ， 欧 洲 经 济 货币 联盟 从 一 开始 就 是 有 缺陷 的 ， 注 
定 要 在 一 个 相当 低 效 而 又 非常 不 确定 的 混乱 环境 中 运行 。 关 键 的 结构 性 缺 
陷 ， 使 欧元 深 受 其 害 。 反 过 来 ， 这 一 缺陷 又 使 那些 制约 欧元 竞争 力 的 因素 
进一步 恶化 。 欧 洲 经 济 的 吸引 力 下 降 了 ; 欧洲 的 金融 机 构 在 流动 性 和 安全 
性 方面 ， 都 无 法 与 全 球 性 的 美元 市 场 相 媲 美 ; 欧洲 各 国政 府 在 发 挥 政治 影 
响 力 或 军事 影响 力 时 ， 也 无 法 与 美国 争 雄 ; 其 公共 政策 也 不 能 发 起 任何 积 
极 主动 的 战略 ， 以 支持 欧元 的 国际 化 。 令 人 奇怪 的 是 ， 这 些 艰 难 险阻 ， 人 
们 在 开始 时 居然 没有 预见 到 。 
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《经 济 学 人 》2013 年 5 月 25 日 。 


不 完善 的 构造 


治理 ， 在 其 最 根本 的 意义 上 ， 是 关于 一 系列 行为 规则 的 制定 、 实 施 和 执 
行 。 一 个 基本 的 问题 是 : 谁 来 负责 ? 对 于 欧元 来 说 ， 遗憾 的 是 ， 这 一 问题 
的 答案 一 直 都 不 明确 。 从 一 开始 ， 在 欧盟 范围 内 ， 关 于 从 各 国政 府 以 及 欧 
盟 各 机 构 当 中 派 员 成 立 委托 权力 机 构 这 件 事 ， 就 是 完全 不 确定 的 。 货 币 联 
盟 最 为 核心 的 地 方 含混 不 清 ， 因 而 既 无 助 于 提高 管理 效率 ， 也 无 法 增强 货 
币 使 用 者 的 信心 。 


这 个 问题 很 简单 。 欧 元 是 一 种 没有 国家 的 货币 。 它 的 成 员 是 由 若干 主权 国 
家 组 成 的 俱乐部 。 欧 元 并 非 像 美元 或 其 他 货币 那样 ， 由 一 个 单一 主权 国家 
创造 并 管理 ， 欧 洲 的 货币 是 多 国 协 商 的 产物 一 一 欧盟 创立 的 文件 《 马 斯 特 
里 赫 特 条 约 》。 因 此 ， 在 欧元 区 的 范围 与 各 参与 国政 府 的 法 定 辖区 之 间 ， 
存在 着 根本 性 的 不 匹配 ， 从 而 其 决策 制定 往 好 了 说 也 是 问题 多 多 。 货 币 管 
理 方面 的 各 种 异议 ， 都 必须 通过 外 交谈 判 途径 来 解决 ， 而 这 一 途径 着 实 声 
名 不 佳 ， 因 为 它 在 解决 环 手 问题 时 ， 往往 倾 向 于 含混 不 清 模 核 两 可 。 欧 盟 
缺乏 一 个 不 容 置 疑 的 政治 当局 支持 下 的 有 效 治理 ， 因 其 运作 方式 被 《经 济 


学 人 》 称 作 全 多 秽 负 的“ 盆 质 妥协 精神 " ,因而 包 受 诉 病 。 合 先 其 词 和 
胡 筷 权 衡 ， 是 其 正常 状态 - 


这 并 不 意味 着 ， 像 欧洲 经 济 货币 联盟 这 样 的 货币 联盟 ， 就 必然 可 以 斥 之 为 
完全 失败 。 毕 竟 ， 有 几 种 共同 货币 在 世界 上 长 期 存在 。 其 中 最 著名 的 包 
括 ， 位 于 非洲 的 非洲 金融 共同 体 法 郎 区 ， 有 14 个 成 员 国 ; 位 于 西半球 的 东 
加 勒 比 货 币 联盟 (East Caribbean Currency Union, ECCU ) ， 有 8 个 成 员 
国 。 这 两 个 货币 联盟 都 已 经 有 效 地 运行 了 几 十 年 ， 但 并 没有 吵 得 一 塌 糊 
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但 是 ， 这 也 不 意味 着 欧洲 经 济 货币 联盟 有 望 彻底 克服 其 缺陷 一 一 至 少 在 它 
实现 真正 的 政治 联盟 之 前 是 不 可 能 的 〈 没 有 人 指望 短期 之 内 实现 ， 即 便 最 
终 能 够 实现 的 话 ) 。 对 于 欧盟 来 说 ， 非 洲 金融 共同 体 法 郎 区 和 东 加 勒 比 货 
币 联盟 ， 几 乎 不 能 提供 什么 可 供 借鉴 的 先例 。 两 者 都 是 殖民 地 关系 的 产 
物 ; 其 成 员 国 也 都 是 小 国 和 穷 国 ， 从 来 都 没有 管理 过 自己 的 货币 。 而 且 ， 
从 来 没有 人 要 求 他 们 ， 为 了 共同 货币 的 利益 做 出 新 的 牺牲 。 相 比 之 下 ， 欧 
洲 经 济 货币 联盟 ,不 仅仅 囊括 了 世界 上 最 大 且 最 发 达 的 几 个 经 济 体 ， 更 重 
要 的 是 ， 它 的 成 员 国 在 同意 加 入 货币 联合 体 之 前 ， 都 曾 长 期 享有 货币 独 
立 。 对 它们 来 说 ， 必须 不 断 地 将 联合 货币 带 来 的 收益 和 潜在 的 不 利之 处 进 
行 权 衡 比 较 ， 而 且 ， 如 果 政 策 自主 权 受 到 进一步 的 侵蚀 ， 它 们 一 定 会 竭尽 
所 能 加 以 抵制 。 因 此 ， 劣 质 的 妥协 是 必然 结果 。 


在 有 些 论 者 看 来 ， 这 隐约 意味 着 欧洲 经 济 货币 联盟 迟早 会 月 溃 。 持 这 种 看 
法 的 典型 代表 是 经 济 学 家 马丁 . 费 尔 德 斯 坦 (Martin Feldstein) ， 他 将 这 
一 货币 联盟 称 作 是 “失败 的 实验 ”, 认为 欧元 是 “不 能 成 气候 的 小 货币 ”。 
(入 同样 ， 因 准确 预言 2008 年 金融 危机 而 闻名 的 努 里 埃 尔 . 鲁 比 尼 ® 
Nouriel Roubini) ， 将 欧元 比 作 是 “一 场 需要 分 手 的 破裂 婚姻 ” $ 
E NE «ETE AP EE E 
吸取 教训 而 变 得 更 加 强大 。 伯 格 斯 滕 这 位 永远 的 欧元 拥 在 ， 与 同事 撰文 
称 “欧洲 正 走 在 实现 其 最 初 理念 的 道路 上 ， 即 全 面 的 经 济 和 货币 联盟 .….. 
欧洲 将 重 写 欧元 区 域 的 规则 手册 ， 建 造 了 一 半 的 欧元 大 厦 将 继续 完工 ”。 
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功 之 加 的 灰色 地 带 。 任 何 极端 的 预言 ， 不 论 是 预言 成 功 还 是 预言 失败 ， 基 
于 同样 的 原因 ， 都 不 会 令 人 信服 。 做 出 极端 预言 的 人 ， 在 逻辑 上 犯 了 哲学 
家 所 说 的 “错误 二 分 廖 误 ”( Fallacy of the Excluded Middle ) 认为 结 
果 非 黑 即 白 ， 要 么 是 这 一 端 ， 要 么 是 另 一 端 。 他 们 的 看 法 实际 上 就 是 ， 竣 
工 一 半 的 房子 是 立 不 住 的 : 要 么 完全 竣工 ， 要 么 就 会 倒 掉 。 但 从 现实 的 角 
度 来 看 ， 这 完全 是 胡说 八道 。 在 真实 世界 里 ， 通 常 是 灰色 地 带 占 主 导 地 

位 ; 它们 即便 明显 属于 非 理想 状态 ， 但 也 能 够 成 为 非常 强大 而 坚韧 的 存 

在 。 欧 元 这 座 大 厦 ， 哩 有 各 种 各 样 的 不 稳固 之 处 ， 然 而 靠 着 接二连三 的 胡 
乱 权 衡 取 舍 ， 经 历 了 多 年 风雨 之 后 仍然 屹立 不 倒 。 这 栋 房 子 有 的 地 方 可 能 
会 下 沉 ， 地 板 可 能 痢 曲 变形 ， 屋 顶 也 可 能 渗 漏 。 尽 管 如 此 ， 也 没有 理由 认 
为 它 无 法 让 人 长 期 居住 。 它 只 是 住 起 来 不 太 舒 适 一 一 是 一 个 糟糕 的 不 完善 


构造 。 
1. 《经 济 学 人 》2011 年 。 
2. Feldstein ( 2012 : 105). 
3. Roubini (2011 ) . 
4. Bergsten 和 Kirkegaard (2012: 1-2), 


管理 失 稀 


最 能 够 体现 欧洲 经 济 货币 联盟 “ 劳 质 妥协 精神 之 危害 的 ， 莫 过 于 它 在 管理 
俱乐部 内 部 失衡 风险 时 所 做 的 反复 努力 。 对 于 一 个 货币 联盟 的 治理 来 说 ， 

这 是 最 为 核心 的 问题 。 当 一 个 国家 承诺 使 用 共同 货币 时 ， 它 不 仅 要 在 管控 
自己 的 货币 政策 上 做 出 妥协 ， 而 且 对 许多 传统 上 政府 可 用 于 对 付 收 支 失衡 
的 政策 工具 也 要 做 出 妥协 ， 其 中 包括 3D 工 具 中 的 两 个 一 货币 贬值 或 直接 
调控 。 那 么 ， 内 部 失衡 应 当 如 何 管理 ? 欧盟 的 应 对 之 策 ， 充 其 量 也 只 能 算 
是 软弱 无 力 。 


挑战 


近年 来 ， 欧 盟 也 遇 到 了 它 的 麻烦 ， 这 已 不 是 什么 秘密 。 最 初 于 2010 年 爆发 
的 主权 债务 问题 ， 其 原因 人 们 已 经 给 出 了 很 多 : 财政 挥霍 ， 银 行业 的 过 度 
行为 ， 非 对 称 冲 击 ， 或 者 由 美国 住房 市 场 骨 溃 引发 的 全 球 经 济 危机 ， 以 及 
其 他 原因 ， 等 等 。 但 在 所 有 这 些 原因 之 下 存在 一 个 根本 性 的 不 匹配 ， 即 欧 
盟 货 币 政策 规则 与 财政 政策 规则 之 间 的 不 匹配 。 各 个 国家 的 货币 已 经 归并 
到 同一 个 中 央 银 行 之 下 ， 而 公共 预算 几乎 仍 掌握 在 各 国政 府 手中 。 因 此 欧 
盟 一 直 以 来 面临 的 挑战 都 是 ， 找 到 某 种 方法 来 调和 这 两 个 政策 领域 的 制度 
安排 。 


人 们 从 一 开始 就 预见 到 了 这 种 挑战 。 一 个 货币 联盟 如 何 能 够 管理 其 成 员 国 
当中 的 财政 失衡 风险 ? 早 在 1989 年 ， 欧 洲 委员 会 发 布 的 一 份 颇 有 影响 力 的 


告 一 一 著名 的 德 洛 尔 报告 = 店庆 《 ， 欧 洲 共 同 货 币 将 需要 缓解 由 
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个 20 世 纪 90 年 代 ， 随 着 1999 年 推出 欧元 的 计划 继续 推进 ， 很 多 人 都 呼 呈 
设立 某 种 互 保 机 制 _ “时 种 形式 的 制度 化 风险 共 担 _ “来 为 危急 中 的 国家 
提供 援助 。 这 样 的 机 制 看 起 来 会 是 什么 样子 的 呢 ? 


欧洲 原本 可 以 向 美国 寻求 灵感 。 自 从 联邦 成 立 之 后 ， 美 国 就 一 直 伴随 着 同 
样 的 内 部 失衡 风险 ， 各 个 州 是 独立 的 ， 而 货币 却 只 有 美元 一 种 。 从 政策 分 
析 的 角度 来 看 ， 美 国 就 相当 于 一 个 可 以 和 欧盟 进行 对 比 的 货币 联盟 ， 二 者 
面临 着 同样 的 根本 性 挑战 。 美 国 的 解决 方案 是 ， 以 乔治 :华盛顿 政府 财政 部 
部 长 亚历山大 :汉密尔顿 早期 的 改革 措施 为 基础 ， 建 立 一 个 以 自动 风险 共 担 
原则 为 基础 的 转移 支付 联盟 。 然 而 在 实践 中 ， 欧 洲 的 政策 制定 者 却 选 择 了 
其 他 方案 。 


美国 的 体系 很 难说 是 一 个 最 佳 样板 。 就 像 罗 马 一 样 ， 它 也 不 是 一 天 建成 的 


一 一 实际 上 用 了 将 近 150 年 。 而 且 ， 美 国内 部 失衡 的 融资 远 谈 不 上 全 面 综 
合 ， 部 分 原因 在 于 ， 与 现 如 今 的 欧盟 相 比 ， 美 国 的 工资 弹性 以 及 劳动 力 在 
各 州 之 间 的 流动 性 都 高 得 多 ， 因 此 调整 的 过 程 在 很 大 程度 上 得 以 缓和 。 但 
是 ， 要 说 欧洲 无 法 学 习 美国 的 经 验 ， 是 没有 道理 的 ; 而 欧洲 必须 等 待 150 
年 之 后 才 找到 它 自 己 的 解决 方案 ,肯定 也 是 没有 道理 的 。 实 际 上 ， 各 国政 
府 都 在 拖延 不 决 。 欧 盟 各 成 员 国 执意 为 自己 保留 预算 权利 和 其 他 特权 ， 而 
且 多 多 益 善 。 在 这 样 的 体系 下 ， 一 元 永 锡 的 转移 支付 联盟 永远 没有 机 会 成 
立 ， 而 到 目前 为 止 也 没有 找到 恰当 的 蔡 代 方案 。 


美国 方法 


几 十 年 来 ， 经 过 实际 检验 得 到 的 美国 方法 ， 兼 有 以 下 三 个 关键 特征 : OR 
a mani oa 
困境 的 州 ， 联 邦 层面 不 予 提供 紧急 援助 。\ 过 这 三 个 特征 一 起 配合 运作 ， 
Anse 让 证 操 写 是 个 
竞 子 的 三 条 腿 ， 要 保持 事物 的 平稳 “每 条 腿 都 是 必 不 可 少 的 


当然 ， 发 生 危 机 的 风险 绝 不 可 能 彻底 消除 ， 随 便 一 个 加 利 福 尼 亚 州 居民 都 
能 很 容易 地 证 明 这 一 点 一 一 就 在 短 短 几 年 前 ， 加 利 福 尼 亚 州 似乎 已 经 走 到 
了 破产 的 边缘 。 但 是 ， 在 美国 这 一 货币 联盟 内 部 发 生 系统 性 危机 的 概率 ， 
与 这 样 一 个 由 异 质 性 单元 组 成 的 集合 体 原本 可 能 发 生 危机 的 概率 相 比 ， 肯 
定 是 大 大 降低 了 。 通 过 所 谓 自动 稳定 器 的 运作 ， 一 旦 出 现 问 题 ， 这 一 体系 
就 能 够 起 到 缓解 紧张 局 势 的 作用 。 出 现 赤 字 的 州 ， 可 以 自动 受益 于 中 央 政 
府 增加 的 转移 支付 一 一 包括 各 种 形式 如 失业 救济 、 福 利 援助 和 类 似 的 支 

出 ， 以 及 来 自 华盛顿 方面 的 税收 减免 。 实 际 上 ， 和 转移 支付 的 资金 来 自 财政 
盈余 的 州 ， 因 为 它们 向 中 央 政 府 的 净 转 移 支 付 相 应 增加 了 。 研 究 表明 ， 通 


过 联邦 财政 稳定 器 的 运作 ， 美 国 10% 一 40% 的 非 对 称 冲 击 被 抵消 了 。 


美国 方法 的 起 源 ， 可 追溯 到 1789 年 所 谓 的 债务 承担 计划 ， 该 计划 是 由 美国 
新 完 法 批准 的 第 一 任 财政 部 部 长 亚历山大 :汉密尔顿 设计 的 。 在 之 前 的 《 联 
邦 条 例 》 框 架 下 ， 原 有 的 13 个 殖民 地 当中 ， 有 几 个 借入 了 大 量 的 资金 ， 结 
果 导 致 难以 承受 的 高 额 负 债 。 而 在 汉密尔顿 计划 的 框架 下 ， 则 通过 一 劳 永 
逸 的 债务 互助 化 来 挽救 这 一 局 面 。 州 一 级 的 负债 合并 到 一 起 ， 全 部 由 联邦 
政府 承担 ; 反 过 来 ， 联 邦 政府 则 被 授予 新 的 权力 ， 可 以 征 税 并 具有 货币 的 
独家 发 行 权 。 将 未 偿 债务 转化 为 长 期 公债 ， 同 时 创造 出 各 种 机 制 来 分 期 偿 
还 集体 债务 并 支付 利息 。 汉 密 尔 顿 的 “旋转 门 计划 ”( Hamiltonian 
moment ) 的 核心 理念 是 稳定 公共 财政 ， 并 牢固 树立 中 央 财 政 的 权威 。 


接 下 来 的 一 步 发 生 在 19 世 纪 40 年 代 ， 各 个 州 刚 刚 经 历 了 新 时 期 的 大 规模 借 
款 。 遭 受 了 1837 年 的 金融 恐慌 及 随后 1839~1842 年 经 济 衰 退 的 危机 打击 


之 后 ， 许 多 州 再 次 向 联邦 政府 寻求 紧急 援助 ， 要 求 像 当年 那样 再 来 一 次 汉 
密 尔 顿 旋转 门 。 在 此 之 前 ，1812 年 战争 结束 后 ， 国家 也 实行 过 第 二 次 州 债 
务 接管 。 但 是 这 一 次 ， 国 会 拒绝 了 各 州 的 请 求 ， 将 大 约 8 个 州 (再 加 上 佛 
罗 里 达 ， 当 时 仍然 是 准 州 ) 推 向 了 债务 违约 的 境地 。 当 时 争论 的 其 实 是 一 
个 “道德 风险 ”问题 一 一 由 于 中 央 政 府 的 隐 性 承诺 ， 各 个 州 可 能 会 一 而 再 、 
再 而 三 地 过 度 借 款 。 虽然 代价 高 昂 ， 但 华盛顿 当局 仍 决心 鲜明 地 亮 出 自己 
的 态度 ， 告 诉 各 个 州 ， 不 要 再 指望 联邦 政府 把 它们 从 自己 挖 的 坑 中 解救 出 
来 。 由 此 ， 建立 起 了 “无 紧急 援助 * 的 新 规范 。 


实际 上 ， 国 会 行动 的 依据 是 一 个 名 为 “第 一 洞穴 定律 ”的 古代 笑话 : 当 你 发 
现 自己 身 处 一 个 洞穴 中 的 时 候 ， 就 不 要 继续 挖掘 了 。 随后， 各 个 州 显然 领 
会 了 其 中 的 含义 。 之 后 的 几 年 里 ， 大 多 数 州 最 终 都 采用 了 今天 可 称 为 “ 债 

务 刹 闸 ” 的 机 制 一 一 在 州 宪法 中 增加 平衡 预算 修正 案 ， 或 在 州 法 律 中 加 入 

要 求 预算 平衡 的 同等 条 款 。 对 州 赤字 加 以 限制 这 一 原则 ， 也 成 为 人 们 普遍 
接受 的 规范 。 


最 后 一 步 是 在 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 期 间 ， 当 时 富兰克林 :罗斯 福 的 新 政 

计划 ， 极 大 地 扩张 了 华盛顿 当局 在 国民 经 济 中 的 作用 。 尽 管 许 多 州 又 一 次 
发 现 自己 身 处 困境 ( 其 中 阿肯色 州 事实 上 在 1933 年 就 发 生 了 债务 违约 ) ， 
但 联邦 政府 并 未 提供 新 的 紧急 援助 。“ 无 紧急 援助 ”规范 得 以 保持 。 但 是 ， 

其 他 形式 的 大 量 援助 措施 开始 出 现 ， 如 为 了 进行 失业 补助 或 福利 救济 等 ， 
出 现 了 有 条 件 的 或 无 条 件 的 转移 支付 。 从 那 一 刻 开 始 ， 自 动 稳定 器 成 了 联 
孝 体系 不 可 分 割 的 一 部 分 ， 可 以 说 ， 某 种 形式 的 风险 共 担 就 隐藏 在 平时 的 


想法 之 中 ; 在 今天 看 来 它 是 那样 熟悉 ， 以 至 于 几乎 没有 人 意识 到 这 一 点 。 
现在 ， 合子 的 第 三 条 腿 已 经 组 装 到 位 。 
欧洲 方法 


借助 这 个 三 条 腿 的 合子， 美国 的 转移 支付 联盟 在 处 理 各 州 之 间 的 失衡 问题 
时 ， 应 当 说 运转 得 比较 有 效 。 当 然 ， 这 个 体系 肯定 是 不 完美 的 。 各 个 州 时 
不 时 地 还 会 遇 到 麻烦 ， 有 时 问题 还 很 严重 。 但 自从 大 萧条 以 来 ， 联 邦 的 50 
个 州 当中 ， 没 有 一 个 真正 被 逼 到 破产 的 境地 。 由 于 转移 支付 差不多 是 自动 
进行 的 ， 因 此 也 就 杜绝 了 公开 的 反对 。 实 际 上 ， 整 个 过 程 是 非 政治 化 的 ， 

因此 几乎 没有 人 关注 ， 也 很 少 有 人 质疑 。 不 妨 将 其 与 欧盟 成 员 国 如 希腊 和 
塞浦路斯 最 近 发 生 的 骚乱 进行 对 比 ， 这 两 个 国家 的 部 分 债务 ， 实 际 上 已 经 
违约 了 。 从 它们 的 情况 来 看 ， 无 论 是 在 其 国内 ， 还 是 它们 与 债权 人 之 间 , 

政治 冲突 都 是 无 法 避免 的 。 


遗憾 的 是 ， 欧 洲 并 没有 选择 向 美国 经 验 学 习 。 欧 洲 经 济 货币 联盟 的 设计 
者 ， 对 美国 的 先例 并 非 不 了 解 ， 但 是 他 们 并 不 打算 照 猫 画 虎 。 机 遇 已 经 错 


过 了 。 欧 洲 只 尝试 了 合子 的 两 条 腿 一 一 “无 紧急 援助 规范 以 及 对 预算 赤字 


加 以 限制 一 一 而 且 这 两 条 最 后 都 不 是 特别 给 力 。 第 三 条 腿 一 一 财政 自动 转 
移 支 付 一 一 甚至 从 来 都 没有 认真 考虑 过 。 


从 欧盟 的 整个 设计 方案 来 看 ， 有 一 点 是 很 清楚 的 ， 即 各 成 员 国 政府 坚决 要 
把 财政 政策 掌握 在 自己 手中 。 但 是 大 家 也 明白 ， 必 须 强 制 实施 某 种 形式 的 
纪律 ， 来 限制 过 度 借 款 的 风险 。 这 正 是 德 洛 尔 报告 中 明确 表示 的 理念 。 于 
是 ， 在 《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》( 正式 名 称 叫 作 《 欧 洲 联 盟 条 约 》 ) 当中 ， 
精心 设计 了 两 个 预防 性 条 款 ， 该 条 约 于 1992 年 签订 ，1993 年 生效 。 其 中 
一 条 是 禁止 对 陷入 困境 的 国家 进行 上 紧急 援助 。 另 一 条 册 作 “过 度 赤 字 程 
序 ”( Excessive Deficit Procedure, EDP) ， 对 赤字 和 债务 的 许可 额度 加 以 
限制 。 


禁止 紧急 援助 说 得 非常 明确 。 用 该 条 约 中 的 话 来 说 (第 104 条 b 款 ) :“ 共 
同体 不 应 为 任何 成 员 国 的 中 央 政 府 、 地 区 及 地 方 的 或 其 他 公共 机 构 、 由 公 
共 法 支配 的 其 他 团体 或 公共 事业 承担 责任 和 义务 。 ”但 是 ， 这 一 禁令 的 效 
力 ， 被 条 约 中 其 他 地 方 的 一 个 巨大 漏洞 削弱 了 第 103 条 a 款 ) ， 这 一 条 写 
得 清 清 楚楚 ， 人 允许 “在 某 个 成 员 国 处 于 困境 或 受到 严重 困难 的 严重 威胁 

时 .……. 理 事 会 可 以 .……… 准 许 ， 在 一 定 条 件 下 ， 向 该 成 员 国 提 供 共同 体 的 财 
政 援助 ”， 实 际 上 ， 禁 令 只 有 经 过 检验 之 后 才 有 效 ， 这 样 才 有 可 能 先 发 制 
人 。 然 而 自从 欧盟 的 各 种 问题 于 2010 年 爆发 以 来 ， 这 一 禁令 本 质 上 已 成 为 
一 纸 空 文 ， 并 没有 阻止 对 一 些 国家 的 政府 进行 救助 。 这 些 国家 包括 葡萄 
牙 、 爱 尔 兰 、 希 腊 和 西班牙 一 一 这 四 个 国家 被 戏称 为 金 猪 四 国 (PIGS ) 
一 一 再 加 上 最 近 的 塞浦路斯 。 有 时 ， 也 将 意大利 归 入 这 个 猪 的 团队 [ 导致 
有 人 用 欧 猪 五 国 ( PIIGS ) 而 不 是 金 猪 四 国 来 称呼 它们 ] ， 不 过 意大利 实 
际 上 从 未 得 到 正式 的 救助 。 


同样 ， 过 度 赤 字 程 序 也 相当 详细 地 记录 在 《欧洲 联盟 条 约 》( 第 104 条 c 
TA ) 和 一 份 附加 议定 书 当 中 。 预 算 赤 字 不 能 超过 国内 生产 总 值 的 3% ; 政 
府 债务 不 能 超过 GDP 的 60% ; 而 且 ， 假 如 违反 了 这 些 限制 条 件 中 的 任何 一 
条 ， 可 能 就 要 受到 处 罚 ， 包 括 “ 适 当 规模 的 罚款 ”。 在 1997 年 达成 所 谓 的 
《稳定 与 增长 协定 》 (SGP) 当中 ， 又 增加 了 更 多 的 细节 ， 曾 明了 监督 个 
AAT SA RK (“MME”) 和 施加 制裁 的 条 款 (“ 劝 诫 之 入” 


然而 ， 让 许多 人 感到 失望 的 是 ， 这 些 预 防 措施 的 效力 同样 也 比 预想 中 小 得 
多 。 在 实际 操作 当中 ， 过 度 赤 字 程 序 和 《稳定 与 增长 协定 》 几 乎 没有 真正 
的 “咬合 力 ”。 第 一 次 重大 检验 发 生 在 21 世 纪 初 ， 当 时 德国 和 法 国都 发 现 ， 
自己 的 赤字 超过 了 3% 的 上 限 。 对 欧盟 最 大 的 两 个 成 员 国 强行 实施 处 罚 ， 
简直 是 不 可 行 的。 于 是 ， 柏 林 和 巴黎 以 “更 高 灵活 性 ”的 名 义 ， 在 2005 年 力 
推 一 项 规则 改革 ， 使 得 它们 违反 规定 的 行为 得 到 其 免 ， 由 此 为 他 人 树立 了 
可 效仿 的 先例 。 


但 这 并 不 意味 着 这 些 制度 安排 因此 就 完全 无 效 。 经 验证 据 表 明 ， 至 少 在 其 
早期 当月 里 ，《 稳 定 和 增长 协定 》 的 确 在 一 定 程度 上 成 功 地 加 强 了 纪律 ， 


a 小 成 员 国航 影响 对 的 烈 。 Oz 天 键 的 问题 在 于 ， 
ET 规定 的 亦 字 和 债务 限制 maai EEN 


aE 在 防止 重大 SMALE SE 《稳定 和 增长 协定 》 是 无 所 作 
为 的 。 


危机 


随后 就 出 现 了 全 球 金融 危机 ， 欧 洲 经 济 货币 联盟 的 设计 必定 会 受到 检验 。 
结果 很 快 就 明朗 了 ， 欧 洲 的 两 条 腿 葛 子 摇 播 晃 晃 ， 根 本 就 没 法 坐 上 去 。 


一 开始 的 时 候 ， 欧 洲 人 还 认为 自己 可 以 松口 气 了 。 他 们 觉得 ， 对 于 在 别处 
吞噬 多 个 国家 这 样 的 金融 海啸 来 说 ， 货 币 联 盟 已 经 真正 降低 了 其 脆弱 性 。 
在 过 去 ， 像 这 样 的 金融 危机 ， 可 能 会 引发 针对 欧盟 各 国 较 弱 货币 的 投机 狂 
潮 ， 造 成 货币 不 稳定 的 巨大 动荡 。 而 现在 ， 一 种 单一 的 共同 货币 代替 了 一 
群 嗜 杂 的 国家 货币 ， 各 成 员 国 便 无 须 再 担心 集团 内 部 出 现汇 率 波动 的 风 
险 。 如 《经 济 学 人 》 杂 志 当 时 就 评论 说 : “成 为 一 个 大 集体 的 一 部 分 ， 使 


二 种 货币 跑 来 跑 去 的 可 能 性 大 大 降低 。 对 于 欧洲 这 一 长 期 受 货 
Fie 定 折 话 的 大 陆 来 说 ， 这 样 的 成 就 似乎 已 经 不 算 小 了 。 欧 洲 人 自己 这 样 
认为 ， 是 有 情 可 原 的 ， 因 为 对 他 们 来 说 ， 至 少 已 经 避免 了 最 糟糕 的 情况 。 


然而 ， 结 果 很 快 就 表明 他 们 想 错 了 。 投 机 的 紧张 局 势 并 没有 消除 。 它 们 只 

是 转移 了 一 一 从 货币 市 场 转移 到 了 政府 债券 市 场 。 在 全 球 金融 海啸 之 前 ， 

投资 者 对 欧元 区 各 个 国家 政府 的 证 券 几 乎 并 不 加 以 区 分 ， 重 要 的 德国 十 年 
期 国债 的 利 差 一 直 非常 小 ， 甚 至 几乎 没有 超过 0.5% ( 50 个 基点 ) 。 但 到 
了 2009 年 ， BONAMRE FE 人 化。 投资 者 不 在 汇率 方面 碰 运 气 ， 而 是 开 
台 赌 主权 债 务 ， 并 对 欧盟 外 围 那些 较 弱 的 成 员 国 给 予 了 最 大 的 关注。 尤其 
是 声名 狼藉 的 金 猪 四 国 ， 它们 的 债务 规模 和 预算 赤字 缺口 都 非常 大 。 金 猪 
四 国 和 其 他 几 个 倒霉 蛋 如 意大利 和 塞浦路斯 ， 信 用 评级 被 降级 了 ， 而 且 利 
差 很 快 就 开始 剧烈 扩大 一 一 有 时 高 达 500 个 基点 甚至 更 高 。 如 (经济 学 

人 》 所 说 ,“ 短 暂 的 阳光 明媚 之 后 ”, 欧盟 发 现 自己 日 益 面 临 潜在 的 债务 


约 这 一 隐约 可 见 的 风暴 云 的 威胁 。 or 了 2010 年 ， 欧 洲 已 经 明显 面临 着 
严重 的 内 部 收 支 问题 。 


应 对 


欧洲 本 该 如 何 应 对 ? 有 些 人 认为 ， 终 于 到 了 认真 考虑 美国 先例 的 时 候 。 罗 
纳 德 . 麦 金 农 忆 丧 地 表示 :“ 唉 ， 是 时 候 需 要 一 个 亚历山大 :汉密尔顿 来 拯救 


a apse Neh eS cee 
3 U 9” 欧洲 有 很 多 MIRES 法 ， 


财政 欧盟 委员 会 7 mee aL M 
yng, MASAA ARTZ Ea 就 是 

失 的 第 三 条 腿 。 但 是 NB RAE i 子 的 两 条 
腿 ， 营 子 还 是 和 以 前 一 样 不 稳当 。 第 三 条 腿 还 是 看 不 到 。 


首先 ，《 马 斯 特 里 赫 特 条 约 》 中 的 紧急 援助 禁令 示 上 已 经 沦 为 一 纸 
空 文 一 一 现在 已 经 正式 废除 了 。2010 年 3 月 ， 为 希腊 提供 初步 的 救援 措 施 
之 后 (后面 还 必须 组 织 两 起 救援 行动 ) ， 政策 制定 者 们 在 2010 年 5 月 展开 
行动 ， 为 陷入 困境 的 债务 国 构筑 了 一 张 更 加 规范 的 安全 网 。 此 前 ， 已 有 一 
个 大 约 600 亿 欧元 的 欧盟 委员 会 借款 窗口 , 对 所 有 欧盟 成 员 国 开放 ， 现在 
又 新 成 立 了 欧洲 金融 稳定 基金 (European Financial Stability Facility, 
EFSF) ， 作 为 欧盟 的 一 道 临 时 防线 。 欧 洲 金融 稳定 基金 的 存续 期 为 三 年 ， 
公布 的 资金 总 额 达 4400 亿 欧元 。 此 外 , 国际 货币 基金 组 织 也 做 出 对 等 的 承 
诺 ， 在 需 要 时 额外 提供 2500 亿 欧元 的 资金 ; 这 就 意味 着 ， 现 在 总 计 约 有 
7500 亿 欧元 的 资金 ( 将 近 1 万 亿美 元 ) 5 可 用 于 维持 投资 者 的 信心 。 欧 盟 希 
望 遂 过 雷霆 之 势 的 “力量 秀 ” 来 平息 金融 水 域 的 风浪 ， 这 种 力量 展示 可 以 说 
是 一 种 “震慑 与 威吓 ”战略 ， 进 而 以 此 先发制人 地 防止 债务 违约 担忧 在 欧洲 
的 进一步 蔓延 。 


然而 ， 其 效果 可 谓 县 花 一 现 。 观察家 很 快 就 注意 到 ， 某 些 关 键 之 处 非常 薄 
弱 一 其 中 最 重要 的 是 ， 实 际 上 根本 没有 一 笔 钱 预先 放 在 那里 。 欧 洲 金 
稳定 基金 实际 上 根本 不 是 基金 。 而 是 说 ， 欧盟 各 国政 府 只 是 承诺 支持 这 样 
一 种 借款 机 制 ， 也 就 是 一 种 所 谓 的 “特殊 目的 载体 ”(SPV ) ， 当 某 成 员 国 
发 现 自己 身 处 困境 的 时 候 ， 该 机 构 可 以 得 到 授权 ， 通 过 发 行 债券 来 筹集 资 
金 。 而 且 ， 并 非 全 部 4400 亿 欧元 都 可 以 用 于 实际 借款 ， 一 是 因为 筹集 来 的 
现金 当中 ， 有 一 部 分 必须 以 储备 的 形式 持 有 ， 这 样 才能 保证 欧洲 金融 稳定 
基金 的 信用 评级 为 AAA 级 别 ; 二 是 因为 欧元 区 各 国政 府 必须 都 同意 放款 才 
行 。 实 际 上 ， 一 旦 发 生 紧急 情况 ， 真 正 可 用 的 资金 不 超过 2500 亿 欧元 。 大 
家 普遍 感觉 ， 欧 洲 人 距离 真正 解决 他 们 的 问题 还 相去 甚 远 。 用 《经 济 学 

人 》 的 话 来 说 :“ 这 一 救援 计划 给 人 一 种 临时 拼凑 的 感觉 .…... 整 套 措施 ， 

忌 管 在 规模 和 速度 上 都 很 引 人 注 目 ， 但 只 不 过 是 为 那些 陷入 困境 的 政府 拖 


延 时 间 。 


风浪 。 ee REND Ie Oe ena 
家 ) 发 起 救助 的 同时 ， 又 达成 了 一 项 新 的 协议 ， 为 欧盟 建立 一 个 新 的 永久 


性 借款 安排 。 这 便 是 欧洲 稳定 机 制 (European Stability Mechanism， 
ESM) ， 该 机 制 于 2012 年 生效 ， 并 于 2013 年 正式 接替 欧洲 金融 稳定 基金 
这 一 运行 满 三 年 期 限 的 临时 机 构 。 与 欧洲 金融 稳定 基金 不 同 ， 欧 洲 稳定 机 
制 是 一 个 真正 的 政府 间 组 织 ， 其 实 收 资本 为 800 亿 欧元 ， 有 效 借款 能 力 为 
5000 亿 欧元 。 从 欧洲 稳定 机 制 获得 的 贷款 ， 在 可 持续 的 前 提 下 ， 必 可 用 于 
应 对 欧盟 集团 内 将 来 发 生 的 任何 非 对 称 冲击 。 从 这 一 刻 开始 ， 欧 元 区 各 国 
政府 就 有 了 一 张 正 式 的 安全 网 。 其 基本 思想 非常 清晰 。 各 成 员 国 不 再 是 孤 
军 奋战 。 官 方 现在 已 经 废除 了 紧急 援助 禁令 。 


那么 ， 道 德 风险 问题 又 如 何 呢 ? 现在 又 有 什么 可 以 阻止 各 成 员 国 政府 为 自 
己 挖 新 的 坑 呢 ? 显然 ， 一 旦 欧洲 稳定 机 制 这 道 防 线 就 位 ， 同 时 也 就 需要 
有 效 的 预防 措施 来 抑制 新 一 轮 的 财政 挥霍 。 所 以 ， 虽 说 已 经 前 弱 了 无 紧急 
援助 这 条 使 子 腿 ， 政 策 制定 者 还 是 要 努力 加 强 第 二 条 腿 ， 叶 在 对 预算 赤字 
和 债务 进一步 加 以 限制 。 于 是 在 欧元 区 大 老板 德国 的 压力 下 ， 欧 盟 设计 了 
一 个 双重 战略 。 为 了 应 对 当下 的 威胁 ， 即 便 是 那些 陷入 困境 最 深 的 债务 
国 ， 也 要 对 其 施 以 苛刻 的 政策 前 提 。 要 想 获 得 紧急 援助 ， 节 衣 缩 食 ( 3D 之 
一 的 通货 紧缩 ) 就 是 必须 付出 的 代价 ， 即 使 这 意味 着 经 济 停滞 的 延长 或 更 
糟糕 的 后 果 。 为 了 应 对 长 期 局 面 ， 就 需要 实施 更 严格 版 本 的 《稳定 和 增长 
协定 》， 赋予 欧盟 的 债务 镜 闸 以 真正 的 力量 。 欧 洲 经 济 货币 联盟 的 管理 过 
程 中 ， 必 须 毫 不 走样 地 遵守 相关 的 纪律 。 这 样 的 话 ， 可 能 就 不 会 再 出 现 希 
腊 那 样 的 亚 剧 。 


于 是 ， 在 柏林 方面 的 强力 游说 下 ，《 欧 盟 财政 契约 》 (以 下 简称 《 契 

约 》 ) (European Fiscal Compact ) 诞生 了 ， 它 是 《稳定 和 增长 协定 》 的 
升级 版 。2012 年 3 月 ， 当 时 欧盟 27 个 成 员 国 中 的 25 国 (除了 英国 和 捷克 共 
和 国 ; 克罗地亚 后 来 才 加 入 欧盟 ) 达成 了 这 一 契约 ， 按 照 《 契 约 》 的 要 
求 ， 各 成 员 国 要 在 一 年 之 内 将 正式 的 平衡 预算 规则 写 入 国家 法 律 或 宪法 。 
《欧盟 财政 契约 》 的 核心 是 一 条 新 的 “黄金 规则 ”， 该 规则 要 求 ， 整 个 经 济 
周期 内 的 原始 财政 赤字 ( 即 未 支付 利息 的 赤字 ) 不 得 突破 GDP 的 0.5% 的 上 
限 ， 年 度 赤 字 率 最 高 不 得 突破 3%。 此 外 ，《 稳 定 和 增长 协定 》 的 “预防 之 
臂 ” 和 “劝诫 之 臂 ? 也 都 被 赋予 了 新 的 力量 。 现 在 ， 每 年 都 必须 将 预算 计划 提 
交 欧 盟 委员 会 审批 ; 财政 结果 应 该 定期 仔细 监测 ; 除非 得 到 加 权 多 数 投票 
否决 ， 不 然 的 话 ， 违 反 《 稳 定 和 增长 协定 》 规 定 赤 字 率 不 超过 GDP 的 3% 
的 政府 ， 将 受到 代价 高 昂 的 处 罚 。 要 想 进 入 欧洲 稳定 机 制 这 张 安全 网 ， 肯 
定 是 不 容易 的 。 


HERBST 


所 有 这 些 加 在 一 起 ， 就 足够 了 吗 ? 对 此 ， 一些 重要 官员 几乎 之 不 置疑 。 
《欧盟 财政 契约 》 达成 时 [ 注 ) , 德意志 银行 行 长 魏 德 曼 (Jens 


Weidmann ) 注意 道 “人 们 对 公共 财政 普遍 缺乏 信任 ， 这 对 经 济 增长 的 影 
响 非 常 大 。 ”在 那样 的 情形 下 ， 他 仍然 乐观 地 认为 ， 坚 定 不 移 的 黄金 规则 

应 该 会 “鼓舞 人 们 的 信心 ， 且 真正 有 助 于 经 济 增长 ”"。 但 是 ， 这 种 乐观 主义 
有 道理 吗 ? 这 不 禁 让 人 想起 那个 关于 再 婚 的 幽默 定义 : 再 婚 是 希望 战胜 了 


经 验 。 


现实 情况 是 ， 使 子 仍然 和 以 前 一 样 不 稳当 ， 还 是 只 有 两 条 腿 : 欧洲 稳定 机 
制 ， 再 加 上 欧盟 财政 契约 。 尤 其 是 这 两 条 腿 都 不 是 特别 靠得住 ， 最 重要 的 
第 三 条 腿 一 一 能 够 完善 转移 支付 联盟 的 某 种 互 保 机 制 一 一 仍然 是 缺失 的 。 


至 少 有 两 个 问题 莹 绕 在 欧洲 稳定 机 制 左右 。 其 一 ， 假 如 欧盟 当中 一 两 个 较 
大 的 成 员 国 如 西班牙 和 意大利 ， 同 时 受到 严重 的 冲击 ， 原 计划 的 5000 亿 欧 
元 借款 能 力 是 否 真 的 够 用 。 挥 之 不 去 的 威胁 在 金融 市 场 上 不 断 蔓 延 ， 使 得 
压力 在 各 国之 间 传 播 开 来 ， 人们 对 安全 网 的 信任 或 许 很 快 就 会 下 降 。 欧 盟 
各 成 员 国 已 经 承诺 ， 如 果 需 要 的 话 ， 将 追加 资本 ， 预 计 可 将 借款 能 力 再 提 
高 2000 亿 欧元 ， 但 许多 人 担心 的 是 ， 万 一 遇 到 真正 的 紧急 情况 ， 这 笔 资 金 
数量 是 否 足够 。 


其 二 ， 各 国政 府 是 否 做 好 了 准备 ， 接 受 那 些 与 任何 财政 援助 相关 联 的 严 苛 
政策 条 件 。 欧 洲 稳定 机 制 并 不 是 自动 运行 的 。 其 模板 是 国际 货币 基金 组 织 
的 有 条 件 借款 ， 而 不 是 美国 的 转移 支付 联盟 。 要 具备 获得 援助 的 资格 ， 申 
请 援助 的 国家 首先 必须 同意 某 个 严格 调整 计划 的 各 种 条 款 ， 最 重要 的 是 展 
示 出 财政 的 “ 整 固 ”( 节 衣 缩 食 的 礼 狐 说 法 ) 。 各 国政 府 都 十 分 清楚 ， 某 些 
深 陷 困境 的 欧盟 成 员 国 ， 将 被 迫 付 出 低 增 长 和 高 失业 的 高 昂 代 价 。 他 们 也 
能 够 看 到 ， 像 希腊 和 塞浦路斯 这 样 的 国家 ， 一 旦 获得 紧急 援助 ， 要 想 摆脱 
债权 人 的 监护 有 多 么 困难 。 几 乎 没有 哪个 国家 愿意 经 受 这 样 的 压榨 。 对 有 某 
些 国家 来 说 ， 债 务 违约 似乎 开始 成 为 更 有 了 吸引 力 的 选择 。 


同样 ，《 欧 盟 财政 契约 》 也 面临 着 一 个 重大 问题 的 困扰 : 它 是 否 能 够 强制 
执行 > 关于 《稳定 和 增长 协定 》 的 情况 ， 我 们 是 知道 的 。 到 了 紧急 天 头 ， 

要 迈 出 强制 执行 正式 处 罚 这 一 大 步 的 时 候 ， 各 国政 府 都 会 退缩 不 前 。 事 实 
表明 “劝诫 之 名 ?是 相当 无 力 的 。 那 么 ， 凭 什么 期 望 各 国政 府 在 新 的 规则 
下 会 有 更 大 的 决心 ? 在 各 方 就 拟 议 体 制 进行 谈判 的 时 候 ， 观 察 者 认为 与 原 
有 的 《稳定 和 增长 协定 》 相 比 ， 新 的 《欧盟 财政 契约 》 很 可 能 也 不 会 有 更 
大 的 威力 ， 是 完全 可 以 理解 的 。 伦 敦 欧洲 改革 中 心 首席 经 济 学 家 西蒙 . 蒂 尔 
福 德 ( Simon Tilford ) 说 得 最 到 位 ， 他 将 《欧盟 财政 契约 》 描 述 为 < 比 口 


红 写 成 的 稳定 协议 强 不 了 多 少 ”。 


事态 的 发 展 表明 ， 蒂 尔 福 德 说 得 没 错 。 尽 管 《 欧 盟 财政 契约 》 坚 决 主张 正 
式 的 债务 刹 阅 机 制 ， 但 犹豫 不 决 的 可 能 性 仍然 存在 。 由 于 明显 的 政治 原 


的 请 多 条 款 很 快 就 放宽 了 。2013 年 ， 即 《 净 约 》 开 
台 运 行 的 第 一 年 ， 多 达 六 个 国家 一 一 包括 像 法 国 、 荷 兰 和 西班牙 这 样 的 主 
要 大 国 一 被 授予 额外 的 时 间 ， 将 其 预算 赤字 降 至 3% 这 一 神奇 的 上 限 之 
下 。 而 一 年 之 后 ， 对 法 国 和 意大利 又 进一步 放宽 ， 因 为 两 者 都 声称 无 法 按 
时 实现 《契约 》 所 要 求 的 目标 。 一 些 主 要 成 员 国 稍微 表现 出 抵制 的 苗头 ， 
欧盟 委员 会 就 会 让 步 。 到 目前 为 止 ， 没 有 哪个 违反 规定 的 国家 因 未 能 实现 
目标 而 受到 惩罚 ， 在 规则 强制 执行 过 程 中 ， 来 自 各 方 要 求 更 大 “灵活 性 ?的 
压力 则 持续 上 升 。 


显然 ， 如 果 采 取 美 国 式 的 自动 转移 支付 机 制 ， 来 平衡 欧洲 合子 的 两 条 腿 ， 
欧盟 的 状况 就 会 好 得 多 。 就 连通 常 十 分 谨慎 的 国际 货币 基金 组 织 ， 也 认 
同 “ 蘑 种 临时 转移 支付 体系 .….. 来 提高 财政 风险 共 担 ”似乎 是 “ 必 不 可 少 


m, (Dag 冲击 的 减 震 装置 并 非 能 够 治 息 所 妙药 。 要 

的 话 AR ee Hee Be eS ERE 
etl 合子 就 永远 摇 摇 晃 晃 立 不 稳当 。 这 一 缺陷 ， 就 深 植 于 货币 联 
盟 的 治理 结构 当中 。 


原因 


一 缺陷 的 原因 非常 清楚 。 对 于 欧盟 来 说 ， 最 近 几 年 虽说 遇 到 了 诸多 麻 
烦 ， 但 货币 政策 规则 和 财政 政策 规则 之 间 根 本 性 的 不 匹配 ， 却 仍然 安 如 笨 
石 。 到 头 来 ， 还 是 各 成 员 国 政府 为 各 自 的 预算 负责 ; 而 这 又 是 因为 欧洲 的 
政治 文化 ， RTE e 最 后 一 部 分 民族 国家 主权 。 正 如 一 位 敏锐 的 观 
察 家 总 结 道 2 题 在 于 ， 欧 盟 并 不 是 真正 的 联盟 ， 而 更 接近 于 若 
TARNE , 这 些 国家 并 未 在 任何 真正 意义 上 将 决策 制定 权 让 渡 给 一 个 


中 央 机 关 。 结 果 便 是 由 各 国 目标 冲突 导致 的 混乱 状态 。” 


实际 上 ， 欧 盟 的 结构 性 缺陷 ， 可 以 采取 很 多 方式 来 补救 。 近 乎 最 优 的 方法 
是 建立 完全 的 财政 联盟 ， 这 也 是 欧盟 委员 会 在 “蓝图 报告 "中 推荐 的 ， 仿 照 


(EE 管 不 必 完 全 相同 De RANMA, 三 家 很 有 影响 力 的 
RHEE eA TA a ee “Wea nese 
的 中 央 财 政 机 构 ， 且 要 有 自 己 的 收入 来 源 .…… 要 有 能 力 在 欧元 区 范围 内 


进行 持续 的 财政 转移 京 付 。 Das — 一 项 研究 表明 , S| ASR PPR NFS AS SZ 
付 联 盟 机 制 ， 只 需 蔡 代 国家 税收 体制 的 1/3 ， “HB oy DFR SDCET 1 SO NIEE 


对 称 冲击 。 人 通过 中 央 层 BAWEAN SfE gA 
m 似乎 还 遥 不 可 及 。 在 2012 年 12 月 举行 的 欧盟 领导 人 峰会 
欧盟 委员 会 的 提议 就 遭 到 了 坚决 的 抵制 。 


更 为 现实 的 方法 ， 正 如 国际 货币 基金 组 织 所 建议 的 ， 或 许 是 某 种 形式 的 有 


SION ， 生 不 需要 严格 满 足 某 些 条 件 。 三) 一 种 可 能 的 办 法 是 
TRORA RA RA ENNE URS” (Eurobond) , SSE 
主权 债务 的 部 分 互助 化 。 另 一 种 可 能 的 办 法 是 ， 设 立 一 套 银行 存款 的 集体 
担保 体系 ， 助 力 于 共 担 银行 业 的 突 发 危机 ， 或 者 设立 失业 保险 共同 计划 | 
还 有 一 种 可 能 的 办 法 是 ， 设 立 专门 的 “雨天 "共同 基金 ， 并 授权 该 基金 向 那 
些 遭 遇 负面 冲击 的 成 员 国 进行 转移 支付 。 诸 如 此 类 的 选项 ， 可 能 是 “次 优 
的 ”， 但 有 肯定 比 没有 强 。 


然而 从 实践 的 角度 来 看 ， 就 今日 的 欧洲 来 说 ， 哪 怕 任 何 次 优 的 选项 似乎 都 
是 行 不 通 的 。2013 年 年 底 ， 时 任 法 国 财政 部 部 长 的 皮 埃 尔 - 莫 斯 科 维 奇 

( Pierre Moscovici ) 提议 ， 通 过 设立 一 个 共享 的 失业 保险 体系 ， 来 实现 
某 种 形式 的 互助 化 。 但 是 他 的 这 一 想法 ， 马 上 就 遭 到 了 德国 总 理 默 克 尔 的 
反 驶 。 在 德国 议会 选举 活动 中 ， 默 克 尔 发 表 讲话 说 :“ 我 反对 其 他 政党 提 
议 的 互助 化 措施 .….….. 如 果 到 最 后 强大 的 国家 也 变 得 衰弱 ， 那 么 每 个 人 也 就 


衰弱 了 , 这 绝对 不 能 在 欧洲 发 生 。 ge 司 样 的 理由 ,， Bhool RR 
对 欧元 债券 BN EEE Seer INT, Go FREMA 


币 基 金 组 织 冷 冰冰 地 评论 道 :“ 政 治 上 的 支持 .….…. 仍 然 难以 实现 。 A) 


在 深层 次 上 ， 欧 洲 方法 和 美国 方法 存在 最 天 键 的 差别 。 神 圣 的 美国 《 完 
法 》 甫 一 取代 原来 的 《邦联 条 例 》， 美 国 转 移 支 付 联盟 的 各 个 组 成 部 分 就 
已 经 准备 就 绪 ， 为 我 们 现在 称 为 汉密尔顿 旋转 门 的 机 制 提供 了 操作 空间 。 
13 个 难以 絮 驭 的 前 殖民 地 合并 成 为 一 个 联邦 国家 ， 财 政 政 策 的 终极 权威 转 
移 到 了 中 央 层 面 。 相 比 之 下 ， 欧 洲 仍然 停留 在 《邦联 条 例 》 阶 段 一 一 距离 
某 种 真正 的 政治 联邦 状态 还 相去 甚 远 。 到 目前 为 止 ， 政 策 制 定 者 还 没有 做 
好 准备 ， 认 真 地 支持 任何 类 型 的 集团 内 自动 转移 支付 机 制 。 因 此 ， 欧 洲 经 
济 货币 联盟 的 结构 性 缺陷 仍 将 存在 。 欧 洲 仍然 试图 栖身 于 只 有 两 条 腿 的 各 
子 上 一 一 往 好 了 说 ， 其 前 景 至 少 也 是 不 舒服 的 。 


代价 


当然 ， 欧 洲 人 有 权 保 留 他 们 的 政治 文化 。 如 果 他 们 喜欢 停留 在 《邦联 条 
例 》 阶 段 ， 那 也 是 他 们 自己 的 选择 。 但 是 ， 他 们 也 应 该 认识 到 ， 由 于 抵制 
某 种 真正 的 风险 共 担 机 制 ， 将 被 迫 付出 什么 样 的 物质 代价 。 不 幸 的 是 ， 在 
实际 经 济 绩效 的 意义 上 ， 摇 播 晃 晃 的 葛 子 的 成 本 是 非常 高 的 。 


这 种 两 难处 境 很 容易 说 清楚 。 首 先 ， 一 个 不 可 辩驳 的 事实 是 ， 像 欧盟 各 成 
员 国 这 样 的 异 质 性 国家 组 成 的 集体 当中 ， 实 际 上 肯定 会 隔 三 侈 五 地 发 生 支 
付 问 题 。 每 个 国家 都 可 能 发 现 ， 自 己 不 期 然而 然 地 身 处 困境 。 我 们 不 妨 回 
想 一 下 ， 欧 元 诞生 时 ， 有 人 还 给 德国 贴 上 了 欧洲 “病人 ”的 标签 。 不 妨 再 想 


一 下 ， 像 爱尔兰 和 西班牙 这 样 一度 展 翅 高 飞 的 国家 ， 却 因 并 非 由 它们 造成 
的 银行 业 危机 的 打击 而 一 落 千丈 。 由 于 缺少 一 个 永久 性 的 自动 转移 支付 联 
盟 ， 每 当 遇 到 严重 失衡 的 情况 ， 就 必须 重新 谈判 ; 而 且 ， 从 现实 角度 来 
看 ， 各 种 条 款 必然 是 由 债权 方 来 设 定 ， 这 就 意味 着 调整 压力 的 分 布 极 不 平 
衡 ， 大 部 分 都 落 在 了 债务 人 一 方 。 正 如 约翰 . 梅 纳 德 凯 恩 斯 在 谈 到 古典 金 
da 
是 自愿 的 。” 过 较为 健康 的 国家 还 能 够 承受 得 住 相 对 被 动 的 调整 ， 而 处 
EE AA Ee CRE, 
做 呢 ? 因 其 欧盟 成 员 国 这 一 身份 ， 对 贸易 和 资本 已 经 不 可 能 进行 管控 了 。 
同样 ， 独 立 的 货币 政策 或 进行 汇率 贬值 的 可 能 性 ， 也 因为 欧盟 成 员 国 的 身 
份 被 排除 掉 了 。 实 际 上 ， 这 些 国家 剩 下 的 手段 只 有 “3D” 当 中 的 通货 紧缩 
了 ， 说 得 好 听 点 叫 作 “ 内 部 贬值 ”不 过 是 节 衣 缩 食 的 另 一 种 说 法 。 这 就 
造成 了 一 种 反 增 长 的 倾向 。 


并 非 所 有 人 都 赞同 这 种 本 质 上 属于 凯恩斯 主义 的 解读 。 除 此 之 外 ， 还 有 另 
一 条 具有 相当 水 准 的 观点 路 线 ， 德 意志 银行 行 长 魏 德 曼 等 是 这 种 观点 的 代 
表 人 物 ， 这 一 思路 被 各 方 称 为 “奥地利 学 派 ?或 “秩序 自由 主义 ”。 以 这 一 派 
的 观点 来 看 ， 通 过 节 衣 缩 食 来 重建 人 们 对 公共 财政 的 信任 ， 恰 恰 是 促进 经 
济 增长 所 必须 的 。 不 过 ， 在 经 过 了 五 年 令 人 极度 失望 的 经 济 表现 之 后 ， 很 
难 让 人 对 这 种 乐观 的 看 法 抱 有 多 少 信 服 。2014 年 年 中 ， 欧 元 地 区 的 工业 产 
出 仍然 比 2008 年 4 月 的 峰值 产 出 低 13% ; 总 体 GDP 处 于 停滞 状态 ; 失业 率 
居 高 不 下 ， 仍 超过 11%。 财政 整顿 不 仅 没 有 带 来 经 济 增长 ， 反 而 导致 反复 
的 衰退 和 大 规模 的 失业 。 用 《经 济 学 人 》 的 话 来 说 : “四 年 多 以 前 开始 的 
银行 业 危机 和 主权 债务 危机 ， 已 经 恶化 为 一 场 增长 危机 。 efit 
似乎 是 板 上 4] 和 了 。 


史 . 克 鲁 格 曼 给 出 了 恰当 的 说 明 ，[ 注 ) 他 建议 “不 妨 比较 一 下 西班牙 和 美 
De A Eee ee pe 
地 产 繁 荣 ， 而 当 全 球 金融 危机 爆发 后 ， 二 者 也 都 发 生 了 投机 泡沫 的 破裂。 
佛罗里达 州 和 西班牙 都 陷入 了 经 济 衰退 。 但 二 者 随后 却 走 上 了 不 同 的 首 
路 ， 其 中 很 大 一 部 分 原因 在 于 美国 和 欧洲 财政 体制 上 的 差异 。 用 克 鲁 格 曼 
的 话 来 说 : 


佛罗里达 州 的 案例 中 ， 衰 退 导致 的 财政 负担 ， 大 部 分 并 非 由 地 方 政府 承 
担 ， 而 是 由 华盛顿 方面 承担 .…... 佛 罗 里 达州 在 危难 之 际 得 到 了 大 规模 的 援 
助 。 相 比 之 下 ， 西 班 牙 则 独自 打 起 了 房地产 泡沫 破 昼 导 致 的 全 部 成 本 。 结 
果 出 现 了 财政 危机 .……. 西 班 牙 的 借款 成 本 迅速 碳 升 ， 政 府 被 迫 采 取 严 酷 的 
紧缩 措施 。 结 果 便 出 现 了 可 怕 的 经 济 萧 条 。 


无 论 是 在 欧洲 稳定 机 制 的 章程 里 ， 还 是 在 《欧盟 财政 契约 》 的 细则 当中 , 


都 找 不 到 欧洲 的 反 增 长 倾向 。 然 而 ， 事 实 上 它 又 在 那儿 明摆着 ， 可 谓 有 目 
共 睹 。 实 际 上 ， 欧 洲 经 济 货币 联盟 在 区 域 层面 上 ， 成 功 地 复活 了 19 世 纪 的 
游戏 规则 ， 当 时 汇率 保持 严格 固定 ， 资 本 管控 则 被 禁止 ， 各 国 偏爱 的 调整 
方法 就 是 国内 紧缩 一 一 相当 于 升级 版 的 没有 黄金 的 金本位 制 。 威 廉 - 詹 宁 斯 
HRE (William Jennings Bryan ) 在 1896 年 宣称 :“ 你 们 不 能 把 人 类 箱 
死 在 黄金 十 字 架 上 。 ?而 今日 欧洲 的 经 济 命运 正在 被 钉 死 在 “欧元 十 字 


架 "上 。 
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其 他 弱点 


那么 ， 欧 元 的 力量 仍 未 实现 ， 这 又 有 什么 奇怪 的 呢 ? 其 结构 性 缺陷 和 欧盟 
这 张 播 播 晃 晃 的 葛 子 一 样 ， 无 法 使 局 面 安 定 下 来 ， 因 此 几乎 不 可 能 使 人 们 
对 货币 的 未 来 价值 和 可 用 性 产生 信心 。 对 于 外 国人 来 说 ， 欧 元 充其量 只 能 
被 视 作 一 种 支撑 其 存在 的 政治 协定 。 近 年 来 的 经 验 已 经 表明 ， 在 欧洲 这 一 
联盟 里 ， 必 要 的 凝聚 力 最 多 也 只 能 说 十 分 薄弱 。 我 们 看 到 的 不 是 像 单 一 主 
AX EIA ABI — TAB AA MAH) , METAS SMAAIRUR AMHR. 
因而 ， 使 用 者 对 货币 的 信任 怎么 可 能 不 受 损 害 呢 ? 有 文献 材料 总 结 说 : 


由 于 缺少 一 个 中 央 权 威 机 构 ， 欧 元 区 各 国 对 危机 的 协作 管理 一 直 非 常 笨 
拙 ， 损 害 了 欧元 区 治理 的 可 信和 度 ， 相 应 地 也 损害 了 市 场 对 欧元 的 信心 。 
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反 过 来 ， 其 他 的 弱点 也 出 现 了 恶化， 进一步 限制 了 欧元 的 吸引 力 。 在 第 七 
章 我 曾 提 出 ， 美 元 的 背后 有 一 系列 因素 支撑 ， 这 些 因素 看 起 来 都 与 顶级 货 
币 地 位 密切 相关 。 而 对 于 欧元 来 说 ， 最 令 人 注目 的 恰恰 是 这 些 因素 的 缺 
失 。 


首先 来 看 经 济 规模 。 虽 说 并 非 全 部 28 个 欧盟 成 员 国 都 是 欧元 区 成 员 ， 但 为 
了 进行 比较 ， 恰 当 的 单位 似乎 应 当 是 欧盟 这 一 整体 一 一 从 最 初 1955 年 的 
《罗马 条 约 》 签 订 以 来 ， 历 经 干 壮 万 苦 才 合并 在 一 起 的 整个 经 济 共同 体 。 
英国 和 丹麦 是 两 个 非常 明显 的 例外 ， 它 们 已 经 通过 谈判 获得 了 自愿 退出 
权 ， 除 这 两 个 国家 之 外 ， 每 一 个 不 使 用 欧元 的 国家 在 正式 加 入 欧盟 时 都 
要 “ 自 降 身份 ”它们 迟早 都 要 履行 法 定义 务 ， 采 用 欧元 作为 货币 。 而 且 ， 
即使 英国 和 丹麦 从 不 亦 步 亦 趋 地 仿效 他 国 ， 但 二 者 仍然 通过 “欧洲 计划 ” 数 
不 清 的 各 种 机 构 ， 与 其 他 欧盟 成 员 国 存在 密切 的 联系 。 将 注意 力 仅 限 于 欧 
盟 本 身 ， 会 低估 欧洲 真正 的 实际 影响 力 或 潜在 影响 力 ， 从 而 使 我 们 的 分 析 
出 现 不 公正 的 偏 误 。 对 外 国人 来 说 ， 重 要 的 不 仅 是 欧元 区 本 身 ， 而 是 欧元 
植 入 的 更 广阔 的 共同 市 场 。 


如 果 考虑 到 欧盟 的 总 体 经 济 规模 ， 那么 外 国人 觉得 它 具 有 相当 大 的 吸引 力 
也 就 不 足 为 奇 了 。 欧 盟 28 个 成 员 国共 同 组 成 的 经 济 体 ， 在 规模 上 大 体 与 美 
国 相当 ， 其 5 亿 消费 者 的 人 均 收入 超过 了 25000 欧 元 (35000 美 元 ) 。 欧 盟 
也 是 世界 上 最 大 的 贸易 集团 ， 在 全 球 出 口中 所 占 的 份额 达到 了 16%( 除去 
欧盟 内 部 贸易 ) ， 这 一 比重 几乎 是 美国 的 两 倍 。 仅 德国 对 全 球 的 出 口 量 ， 


就 和 美国 一 样 多 。 


但 是 ， 这 种 吸引 力 能 够 保持 吗 ? 前 景 并 不 乐观 。 欧 盟 占 世界 总 产 出 的 份额 
已 经 持续 萎缩 了 一 段 时 间 ， 从 20 世 纪 90 年 代 的 高 达 25%( 以 购买 力 平价 为 
基础 计算 ) 下 降 到 了 最 近 的 略 高 于 18% ; 而 且 ， 如 果 没 有 加 速 上 升 的 话 ， 
预计 未 来 仍 将 延续 同样 的 严峻 趋势 。 观 察 家 指出 了 三 个 关键 的 问题 。 其 

一 ， 该 地 区 人 口 方面 存在 弱点 一 一 面临 着 快速 人 口 老龄 化 的 局 面 ， 总 和 生 
育 率 不 足 0.2% 人 nl ae 其 二 ， 由 于 
研发 投入 不 足 ， 欧 洲 的 生产 率 增长 缓慢 。 其 三 | 由 于 2008 年 开始 的 延长 退 
KEE , 预期 人 力 资本 将 受到 侵蚀 。 这 三 二 点 因素 意味 着 经 济 增长 的 潜力 将 
大 幅 下 降 。 最 近 一 项 研究 对 欧洲 直到 2030 年 的 前 景 进行 了 展望 ， 该 研究 指 
出 :“ 这 些 因素 结合 在 一 起 ， 将 使 得 欧洲 GDP 的 增长 乏力 .……… 欧洲 增长 乏 
力 就 无 法 提供 充足 的 就 业 机 会 ， 因 而 也 就 无 法 确保 失业 率 的 迅速 下 降 。 


( 洁 ) 在 经 济 危机 爆发 pt E NO IE XH 2.0606 ; 在 未 来 的 
Ta A eye Ce Re oe 


当然 ， 并 非 所 有 人 都 赞同 这 一 看 法 。 有 些 观察 家 对 未 来 更 加 充满 希望 ， 预 
计 未 来 将 出 现 大 规模 重建 和 经 济 复 苏 的 危机 后 新 时 代 。 据 说 ， 关 于 长 期 增 
长 停滞 的 黯淡 预测 ， 正 如 医嘱 一 样 要 它 来 激活 能 够 重新 局 动 经 济 ; 

步 的 改革 措施 。 尤 其 是 ， 这 些 措施 可 能 包括 产品 市 场 和 劳动 力 市 场 上 的 供 
给 侧 改 革 ， 以 提高 生产 力 和 投资 水 平 ， 并 减少 失业 。 一 位 美国 财政 部 前 高 
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固 的 抵制 变革 的 弱点 ， 而 近来 的 历史 似乎 并 不 支持 这 一 信念 的 正确 性 。 大 
多 数 专家 都 认同 ， 从 一 些 基 本 情况 来 看 ， 欧 洲 经 济 的 未 来 将 持续 低迷 。 
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这 些 弱 点 。 强 调 紧缩 的 奥 利 地 学 派 经 济 学 ， 只 LRN 困境 中 复 
苏 增 加 了 更 多 的 阻力 。 一 位 知情 的 观察 家 总 结 道 : 能 出 现 的 发 展 轨 


迹 ， 是 长 期 的 低 增长 、 低 通胀 和 持续 存在 的 债务 违约 风险 。” 齐 学 
人 》 也 对 此 表示 附 议 ， 甚 全 说 得 时 加 直 日 : ERRULE, WEE 


四 在 阴影 当中 。 其 代价 将 以 梦想 的 破灭 、 社 区 的 破败 和 虚度 的 生命 来 衡 
量 。" 宇 对 于 货币 联盟 的 各 成 员 国 来 说 ， 前 途 可 能 一 片 黑暗 。 


在 这 样 一 种 希望 渺 范 的 情形 下 ， 还 有 理由 指望 外 国人 更 广泛 地 采用 欧元 来 
进行 贸易 结算 ， 或 将 其 用 作 货币 市 场 上 的 工具 货币 吗 ? 在 那些 地 缘 政治 上 
和 /或 制度 上 与 欧盟 关系 密切 的 经 济 体 当 中 ， 该 货币 的 确 已 经 在 贸易 中 扮 
演 了 重要 的 功能 角色 。 但 这 完全 在 意料 之 中 。 这 些 地 区 都 是 欧盟 传统 上 的 


腹地 , a Toa ( Charles Wyplosz ) 曾 说 过 的 “ 欧 
元 热力 范围 ” CE. BR EB SS 国家 来 说 ， 欧 元 的 然 仍 能 
tO TE OSE HOG Nahe. FOr 
洲 中 央 银 行 提 到 的 “欧洲 时 区 ?之 外 的 地 方 ， 人 们 与 欧盟 各 经 济 体 进行 贸 
时 ， 欧 元 的 使 用 仍然 有 限 ; 第 三 方 国 家 进行 交易 时 ， 即 交易 双方 都 不 属于 
欧盟 成 员 国 ， 实 际 上 根本 不 使 用 欧元 。 欧 洲 在 世界 经 济 中 地 位 的 下 降 ， 最 
有 可 能 与 欧元 交易 媒介 功能 的 萎缩 同步 。 欧 元 在 外 汇市 场 上 以 及 全 球 贸 
中 得 到 更 广泛 的 使 用 ， 似 乎 是 不 可 能 的 。 


欧元 作为 一 种 投资 货币 和 储备 资产 ， 其 价值 储藏 的 功能 又 如 何 呢 ? 当初 欧 
盟 刚 刚 启动 时 ， 似 乎 完全 有 理由 预见 欧元 在 金融 市 场 上 的 功能 角色 进一步 
扩张 。 预 期 的 货币 一 体 化 进程 ， 可 确保 造就 一 个 世界 最 大 的 单一 货币 资本 
市 场 ， 拥 有 巨大 的 储蓄 资金 池 和 高 度 的 流动 性 。 之 前 存放 在 欧盟 之 外 的 储 
蕾 ， 似 乎 很 可 能 自然 而 然 地 被 金融 部 门 新 的 深度 所 吸引 ， 从 而 提升 欧元 在 
全 球 的 地 位 。 


如 往常 一 样 ， 扩 张 的 效果 立竿见影 ， 尤 其 是 在 债券 市 场 上 。 以 欧元 标价 的 
公司 和 政府 发 行 的 债券 ， 成 本 立刻 缩 咸 了 〔〈 以 买卖 价差 衡量 ) ， 变 得 与 美 
元 标价 的 债券 旗 鼓 相当 。 结 果 便 是 ， 欧 洲 新 货币 的 使 用 在 国际 债券 销售 中 
大 幅 上 升 。 事 实 上 ， 欧 元 很 快 就 超过 了 美元 ， 成 为 世界 上 最 重要 的 发 行货 
币 ， 其 债券 销售 净 额 的 增长 快 于 其 他 任何 一 种 货币 标价 的 债券 。 截 至 2005 
年 左右 ， 已 发 未 偿 的 国际 债券 中 ， 以 欧元 发 行 的 份额 约 占 1/3， 而 这 一 份 

额 在 1999 年 时 仅 有 19%。 而 同一 时 期 ， 美 元 的 份额 从 50% 下 降 到 43%。 欧 
元 似乎 已 经 正式 上 路 了 。 


但 是 这 样 的 效果 并 未 持续 下 去 。 债 券 存 货 中 欧元 的 份额 ， 在 2005 年 最 高 点 
时 仪 略 低 于 34%， 随 后 便 再 次 下 降 ， 近 年 来 已 经 降 至 略 高 于 25%。 相 比 之 
下 ， 美 元 的 份额 已 经 重新 回 到 50% 以 上 。 此 外 ， 有 一 点 也 是 很 明显 的 ， 从 
借款 方 和 投资 者 的 角度 来 看 ， 欧 元 的 领域 范围 或 多 或 少 总 是 局 限于 欧盟 及 
其 腹地 之 内 。 从 供给 侧 来 看 ， 凡 是 欧元 发 挥 金融 功能 ( 借款 媒介 ) 的 地 
方 ， 大 多 数 新 发 行 的 债券 往往 来 自 英 国 、 丹 麦 和 瑞典 等 相 邻 国家 。 而 来 自 
更 远 地 方 的 借款 者 ， 如 拉丁 美洲 和 亚洲 ， 签 订 合 同时 仍然 更 多 地 使 用 美 
元 。 同 样 ， 在 需求 人 出， 凡是 欧元 发 挥 价值 储藏 功能 (投资 媒介 ) 的 地 方 ， 
绝 大 部 分 以 欧元 标价 的 新 发 行 债券 ， 往 往 由 欧盟 内 部 的 投资 者 接手 ， 使 得 
这 些 债 券 实际 上 成 了 “国内 债券 ”, 剩 下 的 大 部 分 也 流向 欧洲 邻近 地 区 。 至 
于 其 他 地 方 ， 从 目前 得 到 的 数据 来 看 ， 作 为 外 国资 产 的 债券 持 有 当中 ， 仍 
然 是 美元 占据 主导 。 


美元 仍然 占据 主导 地 位 的 一 个 重要 原因 是 ， 欧 洲 并 不 存在 一 种 通用 的 金明 
工具 ， 能 够 在 流动 性 和 便利 性 方面 和 美国 国债 相 媲 美 。 这 种 缺陷 只 要 欧盟 
缺少 一 个 像 华盛顿 当局 那样 的 联邦 政府 ， 仍 由 独立 的 主权 国家 组 成 ， 纠 正 
起 来 就 会 非常 困难 ， 如 果 不 是 不 可 能 的 话 。 欧 盟 并 不 存在 一 个 像 美国 那样 
的 单一 公共 债务 市 场 。 每 个 成 员 国都 有 一 个 单独 而 又 泾 渭 分 明 的 市 场 ， 以 
发 行 本国 的 债券 ， 如 德国 国债 、 法 国 国 债 等 。 各 成 员 国 之 间 的 差别 化 信贷 
和 流动 性 风险 溢价 ， 以 及 各 式 各 样 的 法 律 传统 、 办 事 程序 、 保 险 日 历 、 初 
级 交易 商 系统 等 ， 都 阻碍 着 欧元 区 政府 债务 市 场 的 完全 合并 。 欧 元 债券 或 
许 已 经 开 了 一 个 好 头 ， 有 望 创 造 一 个 更 有 力 的 对 手 与 美国 国债 市 场 相 竞 
争 ,但 前 面 说 过 ， 这 已 遭 到 了 德国 等 国 的 坚决 抵制 。 


更 糟糕 的 是 ， 欧 洲 主 权 债 务 问 题 一 旦 爆发 ， 实 际 上 的 欧盟 金融 市 场 便 开始 
四 分 五 裂 ， 预 期 的 一 体 化 进程 也 将 发 生 逆转 。 如 前 一 章 所 述 ， 许 多 行业 现 
在 已 经 再 次 撤退 到 了 国家 的 边界 之 内 ， 交 易 的 便利 性 和 本 金 确定 性 都 下 降 
了 。 实 际 上 ， 欧洲 的 资本 市 场 已 经 变 得 山头 林立 了 。 


银行 业 的 撤退 尤为 明显 ， 之 前 通过 短期 批发 市 场 培养 起 来 的 各 种 关联 ， 实 
际 上 已 经 消失 了 。2008 年 全 球 金融 危机 爆发 后 ， 人 们 对 欧洲 各 家 银行 偿付 
能 力 的 担忧 成 倍增 长 。 首 要 的 问题 是 ， 这 些 银行 被 大 量 曝光 了 一 些 基 于 美 
国 抵押 贷款 的 问题 资产 。 美 国 住房 泡沫 的 破裂 ， 对 其 资产 负债 表 造 成 了 严 
重 的 损害 。 但 是 ， 一 旦 欧洲 地 区 主权 债务 问题 成 了 舞台 上 的 主角 ， 人 们 的 
注意 力 就 转移 到 银行 部 门 持 有 的 大 量 欧洲 公共 债务 上 。 欧 洲 发 现 自 己 陷入 
了 所 谓 的 “厄运 循环 ”, 一 边 是 虚弱 的 主权 ， 一 边 是 脆弱 的 银行 。 之 前 的 信 
贷 繁荣 时 期 ， 各 国政 府 曾 鼓励 银行 买 入 了 大 量 的 公债 。 当 这 些 债务 过 到 麻 
烦 时 ， 各 国政 府 又 不 得 不 出 手 拯救 各 自 的 银行 ， 而 这 只 会 增加 政府 的 财政 
负担 ， 并 进一步 损害 债务 质量 ， 并 削弱 当地 的 银行 。 没 有 人 知道 下 一 个 破 
产 的 是 谁 。 因 此 银行 间 的 借贷 很 快 就 陷入 了 停顿 ， 各 国 银行 业 只 能 自行 其 
是 了 。 借 贷 急速 萎缩 ， 利 差 开 始 扩大 。 


正 是 银行 间 市 场 的 崩 演 ， 最 终 促 使 欧洲 央行 行 长 马里 奥 : 德 拉 吉 (Mario 
Draghi ) 在 2012 年 7 月 进行 坦 旋 ， 当 时 他 对 伦敦 金融 界 发 表 的 讲话 ， 现 在 
已 成 为 著名 的 演讲 。 他 承诺 ， 欧 洲 中 央 银 行将 “竭尽 全 力 保护 欧元 ”, 还 加 
了 一 句 “ 相 信 我 ， 这 就 足够 了 ”。 pane, 从 现在 开始 ， 欧 洲 中 央 银 
行 在 一 定 的 条 件 下 ， 通 过 一 项 叫 作 直接 货币 交易 (Outright Monetary 
Transactions, OMT ) 的 新 计划 ， 把 有 问题 的 主权 债务 全 部 买 下 。 事 实 

上 ， 虽 说 之 前 从 未 有 过 类 似 的 购买 行为 ， 该 计划 的 正面 效果 还 是 立竿见影 
的 ， 在 一 定 程度 上 减轻 了 全 面 笼罩 在 欧洲 金融 市 场 上 的 恐慌 感 。 但 是 ， 直 
接 货 币 交 易 计 划 起 到 的 作用 差不多 仅 止 于 此 ， 因 为 它 在 解决 欧元 的 根本 性 
缺陷 方面 ， 完 全 无 能 为 力 。 很 大 程度 上 ， 厄运 循环 仍然 没有 被 撼动 。 
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划 ， 或 许 有 助 于 确保 各 国政 府 不 会 被 自 己 银行 的 资金 需求 压 垮 。 另 一 方 
面 ， 若 要 打破 从 主权 债务 压力 到 银行 业 问题 之 间 的 关联 ,一 项 共同 债务 工 
具 ， 简 单 说 就 是 欧元 债券 ， 或 许 有 助 于 各 国 银行 不 会 再 被 其 政府 的 资金 需 
求 压 垮 。 不 过 ， 考 虑 到 盛行 于 欧洲 的 政治 文化 ， 这 两 个 办 法 显然 都 行 不 


通 。 


相反 ， 欧 盟 却 令 人 肖 形 地 向 全 世界 展示 了 其 劣质 的 妥协 精神 。 尽 管 各 方 很 
快 就 达成 了 共识 ， 认 为 某 种 类 型 的 “银行 业 联 盟 ” 是 必需 的 ， 但 结果 究竟 如 
何 ， 充 其 量 也 是 不 确定 的 。 原则 上 ， 一 个 有 效 的 银行 业 联盟 ， 需 要 两 个 必 
SEA : 一 是 必须 要 有 一 个 单一 的 监管 者 ， 使 各 家 银行 规 规矩 答 安 分 守 
己 ; 二 是 必须 要 有 一 个 单一 的 决策 机 构 ， 具备 充足 的 资源 来 应 对 问题 银行 
的 需求 ， 并 且 对 银行 存款 给 予 保 障 。 然而 ， 实 际 上 这 两 个 要 素 显然 都 不 具 
一 方面 ， 欧 洲 中 央 银 行 已 经 得 到 正式 授权 ， 对 欧元 区 最 大 的 那些 银行 
wa 或 占 其 GDP 的 比重 超过 20% ， 这 样 的 银行 总 
计 约 200 家 ) 负 有 监管 的 责任 。 但 是 ， 仍 有 几 千 家 较 小 的 借款 机 构 游离 在 
外 ， 一 如 既往 地 在 各 国政 府 监护 下 开展 业务 另 一 方面 ， 以 行业 收费 为 基 
础 “已 经 成 立 了 一 个 小 型 决策 机 构 。 但 是 ， 该 机 构 的 资金 一 旦 用 完 ， 为 本 
地 银行 负 首 要 责任 的 仍然 是 各 国政 府 。 覆 盖 欧 元 区 范围 的 存款 保险 计划 , 
甚至 还 没有 构想 出 来 。 欧 洲 人 又 一 次 满足 于 模棱两可 的 胡乱 权衡 ， 而 不 是 
明晰 透彻 ， 最 后 可 能 带 来 更 多 的 坏处 而 非 好 处 。 正如 《经 济 学 人 》& 合 出 的 
警告 :“ 一 个 半生 不 熟 而 又 支离破碎 的 银行 业 联盟 ， 可 能 比 没有 更 糟糕 。 
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总 之 ， 很 难 期 望 这 些 令 人 不 快 的 进展 能 够 增强 欧元 作为 价值 储藏 手段 的 吸 
引力 。 事 实 上 ， 结 果 恰 恰 相 反 ， 尤 其 是 对 欧盟 直接 相 邻 区 域 之 外 的 投资 者 
和 各 国 央行 而 言 。 人 们 更 广泛 地 使 用 欧元 或 资产 储备 的 可 能 性 ， 似 乎 并 不 
比 更 广泛 地 将 其 用 作 贸 易 货币 的 可 能 性 更 大 。 早 先 关 于 宏伟 的 新 资本 市 场 
的 承诺 ， 仍 然 没 有 兑现 。 要 和 美国 金融 界 的 高 超 技 艺 一 较 高 下 ， 欧 洲 还 相 
去 甚 远 。 


政治 因素 

最 后 ， 美 国 在 对 外 政策 关系 和 军事 影响 力 方面 具有 无 加 比拟 的 优势 ， 欧 洲 
无 法 与 之 相 苞 敌 。 美 元 极 大 地 受益 于 美国 在 地 缘 政 治 秩序 中 的 核心 地 位 。 
相 比 之 下 ， 没 有 人 曾 将 欧洲 经 济 和 货币 联盟 称 作 “不 可 或 缺 的 国家 ”。 


当然 ， 欧 洲 也 并 非 没有 政治 资源 。 英 国 和 法 国 这 两 个 欧盟 成 员 国 ， 都 是 有 


核 国 家 ， 而 且 都 能 够 在 远 超出 国界 的 地 方 发 挥 军事 影响 力 。2000 年 ， 英 国 
成 功 地 对 其 前 殖民 地 塞拉利昂 进行 和 干预， 制止 了 一 场 具有 毁灭 性 的 内 战 。 
同样 ，13 年 之 后 ， 法 国 两 次 向 非洲 派 中 军队 一 一 第 一 次 派 到 马里 ， 阻 碍 产 
EFRR ERRA ; 第 二 次 派 到 中 非 共 和 国 ， 控 制 当 地 的 种 族 和 宗教 
冲突 。 无 论 是 英国 还 是 法 国 ， 都 与 其 帝国 时 代 的 那些 附属 国家 和 地 区 保持 
着 密切 的 联系 。 不 过 ， 二 者 很 大 程度 上 都 是 各 自 为 战 ， 并 追求 本 国 的 利 
益 。 除 了 一 支 小 规模 的 “快速 反应 部 队 ” 一 一 主要 还 停留 在 纸 面 上 一 一 之 
外 ， 欧 盟 从 来 就 未 能 建成 任何 一 种 联合 武装 部 队 。 国 防 的 领域 范围 ， 仍 主 
要 限于 各 主权 国家 之 内 ， 各 国之 间 的 军事 联系 ， 大 部 分 还 是 通过 北大 西洋 
公约 组 织 (NATO ) 而 非 欧 盟 来 进行 。 


为 了 在 外 交 政 策 上 取得 更 强 的 上 凝聚力， 欧盟 也 做 出 了 一 些 努 力 。2009 年 ， 
设立 了 外 交 事 务 与 安全 政策 高 级 代表 这 一 职位 一 一 实际 上 就 是 欧盟 外 交 部 
部 长 负责 协调 欧洲 对 外 的 外 交 和 政策 关系 。 第 一 位 高 级 代表 是 来 自 英 
国 的 凯瑟琳 . 阿 什 顿 ( Catherine Ashton) ， 在 她 五 年 任期 期 满 之 后 的 2014 
年 ， 这 一 职位 由 意大利 的 费 代 丽 卡 - 莫 盖 里 尼 (Federica Mogherini ) 接 
任 。 原 则 上 ， 这 一 想法 是 为 了 提升 欧盟 作为 国际 角色 的 整体 形象 。 而 在 实 
践 中 ， 其 效果 在 很 大 程度 上 是 在 装点 门面 ， 因 为 只 有 28 个 成 员 国 一 致 同意 
之 后 ， 高 级 代表 才能 为 欧洲 代言 。 可 以 想象 ， 在 一 个 成 员 多 样 化 的 群体 
中 ， 除 了 那些 最 为 无 伤 大 雅 的 问题 之 外 ， 要 想 就 任何 问题 达成 共识 是 多 么 
困难 。 


现实 是 ， 要 说 能 够 对 美国 在 安全 领域 的 在 位 者 优势 进行 挑战 ， 欧 洲 还 差 得 
远 。 事 实 上 ， 是 渐 行 渐 远 。 自 从 第 二 次 世界 大 战 以 来 ， 欧洲 人 已 经 倾向 于 
依靠 美国 和 北约 的 军事 力量 来 满足 自己 的 防务 需求 ， 这 反 过 来 又 进一步 削 
弱 了 欧元 在 人 们 心目 中 的 吸引 力 。 划 文献 材料 就 说 : “欧盟 在 安全 方面 对 
ee 
寺 欧 元 。 小 宇 | 欧 盟 委 员 会 一 位 不 愿意 溪 圳 姓名 的 官员 说 得 更 加 
bE A TOTUEE GE GHD Ee 
有 哪些 政府 会 优先 选择 欧盟 而 非 美国 作为 靠山 也 没有 多 少 投资 者 会 认为 
欧洲 经 济 和 货币 联盟 是 比美 元 更 安全 的 避风 港 。 从 实践 角度 来 看 ， 欧 洲 的 
政治 能 力 实际 上 极为 有 限 。 同 样 ， 各 种 弱点 也 限制 了 欧洲 货币 的 竞争 力 。 
亚当 : 波 森 总 结 道 : “对 外 政策 关系 和 国家 安全 方面 的 关联 .….. 仍 将 更 有 利 


于 美元 在 世界 上 的 使 用 。 A) 
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有 管理 的 国际 化 


由 于 以 上 诸多 不 利 因素 ， 欧 洲 的 货币 必然 会 表 失 一 定 的 市 场 吸 引力 。 说 实 
在 的 ， 欧 元 的 品牌 已 经 被 天 污 了 。 但 是 ， 供 给 侧 的 情况 又 如 何 呢 ? 关于 这 
一 问题 的 分 析 ， 只 考虑 了 需求 侧 的 情况 ， 即 货币 使 用 者 的 偏好 。 正 如 前 一 
章 的 内 容 所 述 ， 同 样 有 必要 考虑 欧元 发 行者 的 偏好 。 通 过 深思 熟 虑 的 影响 
力图 谋 ， 能 否 促进 欧元 的 跨 境 使 用 ? 能 否 实现 “有 管理 的 ”欧元 国际 化 ? 


更 加 积极 主动 的 政策 当然 是 可 行 的 。 我 们 不 妨 回想 一 下 ， 可 以 使 用 的 策略 
有 两 种 类 型 一 一 或 者 是 非 正式 的 措施 ， 虽 在 迎合 外 国人 的 偏好 ; 或 者 是 正 
式 的 措施 ， 目 的 在 于 直接 改变 现存 的 偏好 。 原 则 上 讲 ， 对 于 欧盟 来 说 ， 两 
种 类 型 的 策略 都 可 以 使 用 。 


就 非 正式 策略 而 言 ， 更 多 地 可 以 通过 重 振 经 济 增长 或 重新 整合 金融 市 场 ， 
来 提升 欧元 的 品牌 。 在 宏观 经 济 层 面 ， 可 以 为 欧盟 播 摇晃 晃 的 葛 子 加 装 坚 
固 的 第 三 条 腿 ， 来 平衡 它 的 反 增 长 倾向 ,由 此 缓解 对 财政 政策 的 束缚 。 在 
微观 经 济 层面 ， 应 当 进 行 供给 侧 改革 来 提高 竞争 并 降低 雇佣 成 本 。 就 金 届 
领域 而 言 ， 应 当 重 新 回 到 设计 阶段 ， 构 建 一 个 更 加 明晰 且 高 效 的 银行 业 联 
盟 ， 以 此 来 扭转 欧洲 金融 市 场 山 头 林立 的 局 面 。 即 使 抛 开 欧元 国际 化 的 问 
题 不 谈 ， 所 有 这 些 举 措 都 是 值得 做 的 。 但 是 正如 已 经 提 到 的 那样 ， 从 最 近 
的 历史 来 看 ， 几 乎 没有 理由 认为 我 们 可 能 很 快 就 会 见 到 这 方面 的 行动 ， 如 
果真 有 的 话 。 


就 正式 策略 来 说 ， 我 们 能 够 想到 的 是 ， 可 以 更 多 地 通过 外 国政 府 来 鼓励 人 
们 对 欧元 的 使 用 。 首 要 的 目标 对 象 可 能 是 中 东 地 区 ， 富 裕 的 原油 出 口 国 集 
中 于 此 。 的。 » 之 所 以 这 一 地 区 可 能 对 欧洲 人 具有 了 吸 
， 有 以 下 三 条 第 一 ， 纯 粹 是 因为 当地 下 间或 间接 控 抽 | 
Hatem, SERGE RE CHRLEH LUA. AP 
国际 性 货币 的 相对 运势 具有 很 大 的 影响 。 第 二 ， 中 东 地 区 政治 联盟 的 不 稳 
定性 日 益 上 升 ， 这 就 为 欧洲 更 加 主动 地 发 挥 作用 创造 了 机 遇 。 欧洲 各 国 与 
该 地 区 在 经 济 和 文化 上 具有 长 期 且 重 要 的 联系 ， 因 此 有 动力 继续 在 区 域 事 
务 中 扮演 重要 角色 。 第 三 ， 这 一 地 区 和 外 部 世界 的 商业 联系 ， 与 它 的 金明 
天 系 之 间 ， 貌 似 存 在 着 ;中 突 。 该 地 区 对 外 贸易 以 欧洲 为 主导 ， 截 至 目前 ， 
欧洲 是 中 东 最 大 的 原油 市 场 ， 也 是 其 最 大 的 进口 来 源 地 。 然 而 其 金融 关系 
中 占 主 导 地 位 的 ， 却 是 美国 和 美国 美元 。 美 国 的 货币 ， 不 仅 是 世界 能 源 市 
场 上 的 计价 和 支付 标准 ， 而 且 在 该 地 区 的 央行 储备 和 政府 持 有 的 投资 中 ， 
也 占据 了 绝 大 部 分 ， 同 时 ， 无 论 在 法 律 上 还 是 事实 上 ， 美 元 也 是 当地 货币 
的 销 定 货币 。 在 许多 欧洲 人 看 来 ， 这 种 脱节 似乎 是 不 正常 的 ， 甚 至 是 不 合 
理 的 。 人 们 常常 会 问 : 假如 该 地 区 与 其 最 大 的 贸易 伙伴 欧洲 做 生意 时 ， 使 


用 欧洲 本 身 的 货币 而 非 美 元 ， 是 不 是 更 加 顺理成章 ? 如 果 是 的 话 ， 那 么 该 
地 区 转 而 使 用 欧元 作为 储备 货币 和 锚 定 货币 ， 会 不 会 更 合理 ? 


不 过 ， 对 于 来 自 欧 洲 的 任何 主动 示 好 行为 ,中东 地 区 是 否 很 容易 接受 呢 ? 
这 种 可 能 性 很 小 。 目前， 该 地 区 的 各 个 政权 发 现 ， 哪 怕 是 在 表面 上 维持 区 
域内 的 稳定 ， 也 要 更 加 谨慎 地 接受 美国 的 庇护 甚至 是 美国 的 军队 。 几 乎 没 
有 人 认为 欧洲 是 更 好 的 安全 守护 者 ， 即 使 有 的 话 也 是 凤毛麟角 。 而且 欧 洲 
也 知道 ， 不 论 在 什么 情况 下 ， 自 己 单方 面 提出 的 任何 倡议 ， 几 乎 衣 定 会 引 
起 华盛顿 方面 的 坚决 反对 ， 美 国 显然 倾向 于 该 地 区 尽 可 能 对 欧元 保持 严格 
封闭 。 因 此 ， 不 论 中 东 地 区 的 吸引 力 有 多 大 ， 欧 洲 都 不 希望 挑 起 与 华盛顿 
的 直接 对 抗 。 


现实 情况 是 ， 对 于 促进 欧元 国际 化 而 言 ， 无论 是 间接 措施 还 是 直接 措施 ， 
欧盟 都 没有 表现 出 多 少 兴 趣 。 事 实 恰 恰 相 反 。 如 第 五 章 提 到 的 ， 从 一 开 
始 ， 欧 盟 就 极力 避免 采取 积极 主动 的 政策 。 大 家 都 知道 ， 在 幕后 有 很 多 欧 
洲 人 都 倾向 于 采取 更 加 积极 主动 的 姿态 ， 如 果 可 能 的 话 。 但 至 少 截至 目 
前 ， 他 们 对 官方 政策 尚未 产生 影响 。 在 这 一 问题 上 ， 正 如 在 欧盟 的 许多 问 
题 上 一 样 ， 最 重要 的 是 oe On 而 德国 人 对 此 的 看 法 ， 自 德国 马克 的 


iy PEDESE aE Apes 怕 ， 货 币 的 国际 化 可 能 会 
I EES ERRADA, E E E ET 
是 ， 潜 在 的 成 本 会 非常 高 。 因 此 ， 和 在 提升 欧元 的 任何 公开 的 影响 力图 
谋 ' 仍 会 遭 到 强烈 抵制 。 只 要 这 种 情况 不 改变 ， 欧 元 的 前 景 就 权 有 可 能 
市 场 竞争 的 逻辑 来 决定 。 所 以 也 就 不 会 是 < 有 管理 的 ”国际 化 。 

1; Cohen ( 2011 ) . 


2. Zimmermann ( 2013 ) . 


所 以 ， 欧 元 的 前 途 仍然 不 是 一 片 光明 。 与 狂热 主义 者 的 预期 相反 ， 欧 洲 的 
货币 并 没有 超过 占 主 导 地 位 的 美元 ， 甚 至 都 没有 追 上 美元 。 经 历 了 快速 局 
动 阶段 之 后 ， 近 年 来 欧元 的 上 升 态势 停止 了 ， 甚 至 还 略 有 退步 。 弱小 的 货 
币 并 没有 变 得 强大 : 欧元 的 力量 仍 示 实现。 事实 上 ， 它 最 好 的 岁月 可 能 
经 过 去 了 。 


首要 的 问题 在 于 ， 欧 盟 的 核心 部 分 存在 结构 性 缺陷 一 一 各 主权 国家 的 不 完 
全 联合 ， 使 得 欧元 很 容易 受到 劣质 妥协 精神 的 削弱 。 欧 元 的 治理 也 有 着 与 
生 俱 来 的 瑕 辣 ， 从 一 开始 就 是 一 个 不 完美 的 构造 ; 而 这 反 过 来 又 进一步 放 
大 了 那些 弱化 货币 吸引 力 的 不 利 因素 。 黯 淡 的 经 济 增长 前 景 ， 抑 制 了 欧元 
在 贸易 当中 ， 或 在 外 汇市 场 上 作为 工具 货币 使 用 范围 的 扩大 。 碎 片 化 的 金 
融 市 场 ， 降 低 了 欧元 作为 价值 储藏 手段 的 吸引 力 。 而 且 ， 只 要 美国 在 地 缘 
政治 上 仍 是 不 可 或 缺 的 国家 ， 就 很 少 有 投资 者 或 政府 会 受到 诱惑 转 而 拥戴 
政治 侏儒 的 货币 。 欧 盟 的 各 种 实力 资源 ， 与 美元 背后 的 那些 资源 相 比 ， 完 
全 不 是 对 手 。 


第 九 章 ARM : 势 不 可 当 的 实力 


不 要 再 花 借 来 的 钱 了 ! 
今天 这 里 是 美元 .…… 明 天 就 是 人 民 币 。 
一 一 北 卡 罗 来 纳 州 富兰克林 县 某 银行 标牌 
2011 年 7 月 


如 果 欧 元 不 行 ， 那 么 人 民 币 呢 ? 在 许多 人 看 来 ， 包 括 北 卡罗来纳 州 乡下 的 
一 个 小 银行 ， 真 正 的 明日 货币 不 是 欧洲 的 共同 货币 ， 而 是 中 国 的 人 民 币 
最 终 将 美元 从 货币 金字 塔 顶端 的 宝座 上 掀 落 下 来 的 挑战 者 。 当 初 ， 欧 
元 狂热 主义 者 几乎 到 处 都 是 ， 而 今天 我 们 又 见 至 I 了 数 不 滴 的 人 民 币 狂 热 主 
义 者 。 据 说 ， 人 民 币 的 国际 化 可 谓 是 天 命 昭 朝 ， 是 中 国 经 济 取得 非凡 成 就 
的 一 个 势 不 可 当 的 副产品 。 


我 们 一 而 再 、 再 而 三 地 听 到 必然 〈inevitable ) 这 个 词 。 很 多 人 都 同意 阿 
文 德 苏 布 拉 马 尼 扬 的 观点 ， 他 信心 十 足 地 预言 道 : “中国 不 断 增长 的 经 济 
规模 和 经 济 优势 ， 很 可 能 转化 为 货币 的 优势 .…… ‘@e 下 一 个 十 年 年 中 之 


, 人 民 币 就 会 超越 美元 成 为 首要 的 储备 货 AE) 业经 济 学 
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十 年 当中 ， 如 果 人 民 币 不 能 成 为 地 球 上 最 强大 的 货币 “我 就 把 自己 的 帽子 
吃 掉 ” 


究竟 是 什么 使 得 人 民 币 的 崛起 看 起 来 如 此 势 不 可 当 ? 我 们 知道 ， 中 国 已 经 
成 为 一 台 强劲 的 工业 和 贸易 发 动机 。 很 少 有 人 质疑 中 国 将 在 未 来 几 
zy 日 中 国 经 济 只 是 部 分 解释 因素 
Hea ENA FRR bie 

乎 下 定 决心 ， 要 竭尽 所 能 提升 人 民 币 作为 一 种 国际 性 货币 的 功能 角色 
ae eee g 
官方 政策 目标 ， 怀 着 这 样 崇高 的 抱负 ， 眼 下 正在 实施 一 项 协同 战略 。 人 民 
和 开始 了 这 向 全 于 化 的 长 征 之 路 “这 让 起 起 当年 中 国内 上 时 | 1AE 
取得 胜利 具有 关键 意义 的 长 征 。 这 显然 是 有 明确 目标 的 行动 “深思熟虑 
et ee ee 
外 的 使 用 范围 ; 而 人 民 币 更 广泛 的 使 用 ， 反 过 来 也 有 望 提高 中 国人 的 影响 


和 威望 。 


在 这 方面 ， 人民币 与 德国 马克 、 日 元 以 及 欧元 形成 了 鲜明 的 对 照 。 我 们 知 
道 ， 之 前 的 这 些 货币 案例 ， 都 没有 从 其 发 行当 局 获得 太 多 的 支持 。 积 极 主 
动 的 政策 很 少见 ， 不 论 是 正式 的 还 是 非 正 式 的 。 货 币 的 国际 化 假若 真 的 发 
生 了 ， 那 也 仅仅 是 由 市 场 需求 方 的 偏好 决定 的 。 但 这 并 非 主 流 看 法 ， 中 国 
政府 似乎 毫 不 怀疑 通过 供给 侧 的 设计 和 努力 ， 就 能 够 “制造 ?出 一 种 国际 性 
货币 。 也 就 是 说 ， 货 币 的 国际 化 可 以 是 “有 管理 的 ”。 


这 样 的 信心 有 什么 根据 吗 ? 从 表面 上 看 来 ， 中 国 的 雄心 壮志 似乎 不 无 道 
理 。 很 明显 的 是 ， 中 国 已 经 恢复 了 其 “伟大 ”国家 的 地 位 。 为 何不 该 拥有 一 
种 同样 “伟大 ”的 货币 呢 ? 作为 世界 第 二 大 经 济 体 以 及 全 球 出 口 的 领导 者 ， 
中 国 已 经 提供 了 一 个 广泛 的 交易 网 络 基 础 一 一 这 是 一 种 重要 的 实力 资源 。 
那么 ， 中 国 为 什么 不 能 以 此 为 基础 ， 在 各 种 跨 境 目的 上 提升 人 民 币 的 吸引 
力 呢 ? 


然而 ， 表 面 现象 可 能 具有 误导 性 。 从 实践 的 角度 来 看 ,中国 面 对 的 挑战 仍 
是 十 分 艰巨 的 。 正 如 我 在 第 五 章 提 到 的 ， 成 功 制造 一 种 国际 性 货币 是 完 

没有 保证 的 。 对 中 国 来 说 ， 沿 着 油光 水 滑 的 柱子 向 上 攀登 ， 可 能 尤为 困 

难 。 中 国政 府 拥有 的 各 种 广泛 能 力 显然 令 人 印象 深刻 ; 而 生 毫 无 疑问 的 

he i i 
只 是 一 个 “不 完全 » J Sob As | BEY 8， 将 一 般 化 的 能 
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响 。 就 像 先前 的 德国 马克 、 日 元 以 及 欧元 一 样 ， 人 民 币 成 为 国际 化 货币 也 
会 征途 坎坷 。 本 章 的 目的 就 是 要 解释 为 什么 。 


需要 讨论 的 关键 问题 有 两 个 。 第 一 个 问题 是 战略 设计 。 这 关乎 中 国 的 意 
图 。 中 国政 府 关 于 人 民 币 的 目标 是 什么 ， 为 实现 该 目标 所 构想 的 长 征 是 否 
恰当 ?第 二 个 问题 是 中 国政 府 对 各 种 方法 的 选择 。 这 关乎 中 国 的 治国 之 
术 。 政 府 部 门 是 否 已 经 选择 了 正确 的 工具 和 手段 ? 国家 的 实力 资源 是 否 足 
以 完成 手 上 的 任务 ? 分 析 表 明 ， 虽然 中 国 的 货币 国际 化 战略 构想 得 很 好 ， 
但 是 ， 由 于 实践 中 的 诸多 制约 因素 ， 它 所 选择 的 方法 还 有 一 定局 限 性 。 在 
距离 顶级 货币 地 位 一 步 之 遥 的 时 候 ， 很 可 能 就 触 到 了 天 花 板 。 


1. Subramanian (2011:5). 

2 Zweifel ( 2014). 

3. 引 自 《金融 时 报 》2014 年 9 月 30 日 。. 
4 Helleiner 和 Kirshner (2014 ) 。 


5. 


Shambaugh ( 2013 ) . 


战略 


中 国 究竟 什么 时 候 开始 准备 向 货币 国际 化 的 目标 前 进 ， 确 切 的 日 期 已 经 不 
可 考 。 关 于 这 一 问题 的 讨论 早 在 2002 年 就 开始 了 。 关键 的 转折 点 出 现在 

2006 年 ， 这 一 年 ， 中 国 的 中 央 银 行 一 一 中 国人 民 银 行 (PBOC ) 的 一 个 研 
究 团 队 出 版 了 一 份 关 于 “人 民 币 国际 化 的 时 机 、 路径 和 战略 ”的 研究 报告 。 

该 研究 团队 提出 “已 经 到 了 促进 人 民 币 国际 化 的 时 候 ”。 货币 国际 化 “能 够 大 
幅 提升 中 国 的 国际 地 位 和 竞争 力 ，( 并 且 ) 能 够 提高 中 国 在 国际 经 济 中 的 
影响 力 ” ”中国 将 “拥有 更 大 的 发 言 权 ?”， 并 能 享有 “大 国 地 位 的 提升 " “我 


们 应 当 充分 利用 机 遇 。 ”该 报告 总 结 道 。 货币 国际 化 是 “必然 的 选择 ”3 


中 国 的 领导 层 中 有 很 多 人 显然 都 对 此 表示 赞同 。 特 别 是 由 于 2008 年 全 球 金 
融 危 机 的 刺激 ， 党 和 政府 圈子 里 明确 的 态度 转变 很 快 就 明朗 化 了 。 中 国 拥 
有 庞大 的 美元 储备 ， 因 此 中 国政 府 完全 有 理由 认为 ， 自 己 很 容易 受到 汇率 
突然 变动 的 损害 。 而 人 民 币 的 国际 化 ， 或 可 提供 一 个 有 用 的 手段 ， 以 减少 
对 美元 的 依赖 

中 国 精英 阶层 的 看 法 绝 非 完全 一 致 。 事 实 上 ， 中 国政 府 在 这 一 问题 上 的 分 
i Sess, 三/ 一 方 是 以 中 国人 民 银 行为 首 的 一 些 少数 派 ,在 
他 们 看 来 ， 人 民 市 国际 化 是 推进 金 靓 自由 化 改革 的 一 种 手段 。 另 一 方 则 是 
广泛 的 生产 者 群体 ， 他 们 担心 的 是 ， 人 民 币 使 用 范围 的 扩大 可 能 会 推 高 产 
品 的 价格 ， 削 弱 出 口 竞争 力 ; 这 一 派 还 包括 银行 和 国有 企业 ， 它 们 长 期 得 
益 于 政府 对 利率 和 信贷 配置 的 严格 控制 。 直 到 今天 ， 中 国 也 从 未 正式 宣布 
将 货币 国际 化 奉 为 一 项 官方 政策 ， 其 原因 或 许 就 在 于 国内 存在 着 分 歧 。 不 
过 ， 从 中 国政 府 的 行动 来 判断 ， 主 流 的 风向 往 哪 边 吹 ， 似 乎 已 经 非常 清楚 
了 。 到 了 2009 年 年 底 ， 正 如 一 位 观察 家 所 说 :“ 中 国政 府 显然 改变 了 主 


意 AMET ARMMEM, "5220114 _， 据 一 仪 颇 有 影响 力 的 中 
国人 民 银 行 顾问 所 说 ， 人民币 国际 化 已 经 被 认为 是 “中 国 金 锅 战 略 的 核心 


所 在 ” 


但 是 ， 这 一 目标 怎样 才能 实现 呢 ? 直到 中 国人 民 银 行 的 研究 团队 发 布 那 份 
报告 的 时 候 ， 中 国 还 有 着 世界 上 受到 最 严格 管控 的 货币 之 一 ， 形 形 色色 的 
外 汇 管 制 和 资本 管制 将 人 民 币 重重 包 应 起 来 。 如 果 货 币 不 能 随时 交换 ， 如 
何 才能 促进 人 民 币 的 跨 境 使 用 呢 ? 此 外 ， 国 家 领导 层 也 知道 ， 制 造 一 种 国 
际 性 货币 ， 在 近代 史上 还 没有 成 功 的 先例 。 他 们 手中 没有 指导 行动 的 路 线 
图 。 因 此 毫 不 奇怪 的 是 ， 政 府 采 取 的 办 法 显然 是 非常 谨慎 的 ， 是 一 种 强调 
渐进 主义 优先 的 精心 策划 。 遵 循 着 邓小平 的 名 言 “ 摸 着 石头 过 河 ”, 将 战略 


分 解 为 多 个 小 步骤 逐步 开展 。 执 政 的 中 国共 产 党 对 长 征 的 理念 并 不 陌生 。 
实际 上 ， 对 有 管理 的 国际 化 的 追求 ， 是 治 着 两 条 相互 关联 的 路 径 进 行 的 。 


(二) 其 中 一 条 路 径 是 ， 致 力 于 培 生 对 外 贸易 中 也 EERE 
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利 ， 在 私人 层面 上 ， 各 种 管制 逐步 放松 ， 人 允许 更 多 的 贸易 业务 以 人 民 币 开 
票 和 结算 ， 绕 过 诸如 美元 之 类 的 传统 开 豪 货币 ， 另 一 条 路 径 ， 则 专注 于 人 
民 币 在 国际 金融 领域 的 使 用 。 重 点 在 于 发 展 人 民 币 存款 以 及 人 民 币 标价 俩 
券 的 活跃 市 场 ， 主 要 是 指 香港 的 * 离 岸 市 场 ”, 香港 之 前 是 英国 的 皇家 殖民 
地 ,现在 则 是 中 国 的 一 个 “特别 行政 区 ”。 沿 着 这 两 条 路 径 ， 在 各 个 精心 校 
ENE, 初步 行动 已 经 开始 耐心 细致 地 实施 了 。 到 目前 为 止 ， 与 金融 路 径 
相 比 ， 贸 易 路 径 取得 的 进展 较 大 。 


人 民 币 沿 着 贸易 路 径 的 长 征 始 于 2008 年 年 底 ， 当 时 中 国人 民 银 行 开始 着 手 
与 其 他 国家 的 中 央 银 行 协商 ， 计 划 签 订 一 系列 当地 货币 互 换 协 议 ， 旨 在 为 
其 他 央行 提供 人 民 币 资金 ， 在 与 中 国 进 行 的 贸易 当中 ， 需 要 时 可 以 使 用 这 
些 资金 。 六 年 后 ， 约 有 26 个 经 济 体 和 中 国 签订 了 货币 互 换 协定 ， 其 中 主要 
参与 者 有 有 阿根廷、 澳大利亚、 巴西、 英国、 印度尼西亚、 俄罗斯 、 新 加 
坡 、 瑞 士 以 及 阿拉 伯 联 合 英 长 国 。 各 个 互 换 协 定 的 规模 差别 巨大 ， 规 模 小 
的 如 与 乌兹别克 斯 坦 仅 有 7 亿 元 ( 约 1.1 亿 美元 ) ， 与 阿尔 巴 尼 亚 仅 有 20 亿 
元 (3.22 亿 美元 ) ; 规模 大 的 如 与 韩国 达到 了 3600 亿 元 ( 580 亿 美元 ) , 
与 中 国 香港 达到 了 4000 亿 元 (650 亿 美元 ) 。 总 的 规模 约 为 2.7 万 亿 元 

( 4350 亿 美元 ) 。 


从 表面 上 来 看 ， 互 换 协 定 的 目标 在 于 ， 确 保 能 够 抵御 再 来 一 次 全 球 金融 危 
机 所 引发 的 种 种 风险 。 紧 急 情 况 下 ， 动 用 人 民 币 资金 ， 就 能 够 为 中 国 的 贸 
易 伙伴 设置 一 道 实用 的 屏障 ， 以 抵御 将 来 的 任何 流动 性 危机 。 但 是 ， 这 些 
制度 安排 也 包含 提供 人 民 币 的 目的 ， 即 在 更 为 平常 的 情况 下 ， 与 中 国 的 双 
边贸 易 中 ， 需 要 时 可 以 使 用 这 些 资金 。 实 际 上 ， 这 就 相当 于 间接 鼓励 人 们 
在 商业 活动 中 使 用 中 国货 币 。 


自 2009 年 起 ， 中 国政 府 推出 了 更 为 直接 的 办 法 ， 即 逐步 扩大 可 用 人 民 币 结 
算 的 贸易 范围 ， 进 一 步 促进 外 国 居 民 使 用 人 民 币 。 在 非 正 式 的 意义 上 ， 中 
国 与 一 些 邻 国 如 老挝 、 蒙 十、 缅甸、 尼泊尔 、 朝 鲜 和 越南 开展 的 边境 贸 

中 ， 人 民 币 早 就 被 用 作 结 算 货币 了 ， 这 就 使 得 中 国境 外 流通 的 人 民 币 数量 
大 幅 增长 。 尽 管 对 其 总 体 规模 的 估算 还 有 很 大 的 分 歧 ， 并 且 这 些 估算 的 可 
信 度 也 值得 怀疑 ， 但 有 一 点 是 清楚 的 ， 这 一 数目 绝 非 微 不 足 道 。 据 《经 济 


学 人 》 报 道 ， 目 前 蒙古 国 流通 的 现金 当中 ， 可 能 有 60% 都 是 人 民 币 。 由 


中 国政 府 正 式 授权 使 用 人 民 币 结算 ， 于 2009 年 开始 推出 有 限 的 试点 方案 ， 
到 2012 年 年 初 ， 已 经 扩大 到 所 有 中 国企 业 。 此 外 ， 自 2010 年 9 月 起 ， 人 允许 
在 中 国 的 外 国企 业 在 当地 开户 银行 开设 跨 境 人 民 币 结算 账户 ， 进 一 步 增加 
平常 情况 下 使 用 人 民 币 的 机 会 。 与 此 同时 ， 中 国人 民 银 行 一 直 忙 于 构建 新 
的 中 国 国际 支付 系统 ， 这 是 便于 跨 境 开票 与 支付 的 技术 性 基础 设施 的 重要 
部 分 之 一 。 关 于 在 诸多 外 国 金 融 中 心 如 伦敦 、 巴 黎 、 法 兰 克 福 、 卢 森 堡 、 
新 加 坡 ， 以 及 中 国 台 湾 等 地 引入 人 民 币 和 当地 货币 直接 交易 的 协定 ， 也 已 
经 达成 。 每 一 地 区 都 指派 一 个 单独 的 清算 银行 ， 以 便 进 行人 民 币 标价 的 交 
易 。 


所 有 这 些 措施 取得 的 成 果 ， 都 给 人 留 下 了 深刻 的 印象 。2014 年 年 底 ， 中 国 
的 贸易 当中 大 约 有 20% 都 以 人 民 币 结算 ， 而 五 年 前 这 一 比例 还 是 零 。 到 目 
前 为 止 ， 人 民 币 的 使 用 很 大 程度 上 还 是 区 域 性 的 。 高 达 80% 的 人 民 币 结 

贸易 ,发生 在 中 国内 地 和 香港 之 间 ， 这 正 是 加 工 贸 易 的 体现 。\ ze, 
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年 里 ， 出 于 贸易 目的 对 人 民 币 的 使 用 将 进一步 出 现 大 幅 增 长 。 


金融 路 径 


沿 着 金融 路 径 取 得 的 成 果 ， 虽 不 能 说 是 无 关 紧 要 ， 但 相对 而 言 确 实 乏 善 可 
陈 。 其 中 很 大 一 部 分 原因 在 于 ， 中 国政 府 小 心 履 翼 地 向 前 推进 ， 过 于 倚重 
香港 特别 行政 区 的 特殊 地 位 。 香 港 地 区 拥有 自己 的 货币 和 金融 市 场 ， 因 此 
提供 了 一 个 实用 的 创新 试验 离 岸 实验 室 ， 但 中 国 的 领导 层 尚 未 准备 在 内 地 
引入 “在 岸 ? 机 构 。 正 如 和 人们 经 常 提 到 的 那样 ， 这 至 少 可 以 说 是 一 种 不 同 寻 
常 的 模式 。 ( 污 )> 前 从 未 有 过 任何 这 样 的 政府 一 方面 刻意 为 自己 的 货 
努力 发 展 离 岸 市 场 ， 另 一 方面 在 国内 仍然 保持 严格 的 金融 管控 。 买 际 上 , 
中 国政 府 正 在 绘制 属于 自己 的 路 线 图 ， 依 靠 香 港 金融 管理 局 ( Hong Kong 
Monetary Authority, HKMA ) 事实 上 就 是 香港 的 中 央 银 行 和 主要 人 金 遇 
监管 部 门 一 一 作为 忠实 的 代理 人 。 


早 在 2004 年 ， 香 港 金融 管理 局 就 出 台 了 《人 民 币 业务 计划 》( RMB 
Business Scheme ) ， 人 允许 香港 的 银行 为 个 人 和 某 些 企业 开设 人 民 币 存款 
账户 。 但 是 ， 离 岸 存款 市 场 ， 也 就 是 俗称 的 离 岸 人 民 币 市 场 (CNH 
market) ， 直 到 2010 年 年 中 才 真 正 启动 ， 当 时 出 台 的 一 些 新 规定 ， 放 松 
了 对 香港 银行 开展 人 民 币 业 务 的 限制 ( 以 CNH 命 名 离 岸 人 民 币 存款 ， 是 为 
了 与 在 岸 人 民 币 的 名 称 CNY 相 对 应 ) 。 香 港 外 汇市 场 获得 授权 ， 可 以 进行 
人 民 币 的 日 常 交 易 ， 同 时 当地 的 金融 机 构 首 次 获准 开设 自己 的 人 民 币 账 


户 ， 这 就 为 创造 更 广泛 的 可 交易 金融 产品 一 一 包括 各 种 交易 所 交易 基金 和 
衍生 品 一 一 扫 清 了 道路 。 结 果 ， 离 岸 人 民 币 存款 总 额 出 现 了 快速 增长 ， 当 
然 这 种 增长 还 非常 有 限 ， 从 2009 年 12 月 的 不 足 650 亿 元 ( 100 亿 美元 ) 增 
长 到 2013 年 年 底 的 大 约 8600 亿 元 se he 。 尽 管 现在 已 有 将 近 
150 家 香港 金融 机 构 涉 岸 旦 以 国际 标准 来 衡量 的 话 ， 
Da a e T 
人 民 币 标价 债券 离 岸 市 场 的 发 展 始 于 2007 年 ， 当 时 有 若干 家 挑选 出 来 的 大 
陆 银 行 ， 首 次 获准 可 以 通过 在 香港 发 行人 民 币 债券 募集 资金 。 第 一 批 所 谓 
的 点 心 债券 ， 由 国家 开发 银行 于 2007 年 7 月 发 行 。 不 过 ，2010 年 之 前 离 岸 
债券 市 场 的 进展 十 分 缓慢 ; 到 了 2010 年 ， 发 行 债券 的 许可 范围 首次 扩大 到 
中 国 的 非 金 融 企 业 ， 随 后 又 扩大 到 在 中 国 开展 业务 的 外 国 跨国 公司 。2010 
年 6 月 ， 首 批 进入 该 市 场 的 非 中 国企 业 是 汇丰 银行 (HSBC ) 和 东亚 银行 ， 
随后 是 麦当劳 、 卡特 彼 勒 、 大 众 汽车 以 及 联合 利 华 等 大 型 企业 。 在 接 下 来 
的 三 年 里 ， 市 场 规模 增长 了 两 倍 多 ，2007 年 新 发 行 的 债券 价值 只 有 400 亿 
元 (63 亿 美元 ) ，2007 年 之 前 累积 总 额 只 有 220 亿 元 (33 亿 美元 ) Bl 
2013 年 年 底 ， 已 发 行 的 点 心 债券 总 数 已 经 超过 了 360 只 。 流 通 中 的 未 偿 债 
净 额 (新 发 行 债券 减 去 已 赎 回 部 分 ) 总 计 约 5720 亿 元 (920 亿 美元 ) 
这 很 难 再 说 是 微不足道 了 ， 但 以 国际 标准 来 衡量 ， 规 模 仍 然 很 小 。2014 年 
年 初 ， 世 界 银 行 下 属 机 构 国 际 金融 公司 在 伦敦 售 出 了 一 笔 10 亿 元 ( 1.63 亿 
美元 ) 的 债券 ， 这 是 在 中 国 香港 之 外 发 行 的 第 一 笔 点 心 债券 。 


发 展 点 心 债券 市 场 的 同时 ， 以 上 海 为 中 心 ， 也 精心 培育 了 新 生 的 人 民 币 标 
价 债券 在 岸 市 场 。 这 一 进程 始 于 2005 年 ， 非 中 国 发 行 机 构 首 次 获得 授权 ， 
在 中 国 国内 出 售 债务 一 一 人 们 所 熟知 的 “熊猫 ”债券 。 然 而， 这 一 市 场 的 进 
展 尤为 缓慢 ， 即 便 是 国务 院 于 2009 年 公开 承诺 最 晚 在 2020 年 将 上 海 建成 
国际 金融 中 心 之 后 ， 也 没有 多 大 起 色 。 熊 猫 债券 市 场 的 准 入 机 构 ， 最 初 仅 
限于 “合格 的 ”多 边 开 发 机 构 ，2009 年 扩大 到 外 国 跨 国 公司 在 本 地 注册 的 子 
公司 。 但 是 ， 新 发 行 债券 的 种 类 仍然 比较 稀少 ， 而 且 价 值 也 比较 小 一 一 发 
行者 主要 是 一 些 有 国家 支持 的 金融 机 构 如 亚洲 开发 银行 、 日 本 国际 合作 银 
行 以 及 国际 金融 公司 。2010 年 ， 我 们 见 到 了 第 一 笔 由 私人 银行 机 构 售 出 的 
债券 ， 即 三 萎 东 京 日 联 银行 (中国 ) 有 限 公 司 ; 2014 年 3 月 ， 德 国 汽车 制 
造 商 戴 姆 勒 股份 公司 成 为 第 一 家 出 售 熊猫 债券 的 境外 非 金 融 企业 ， 发 行 总 
额 约 5 亿 元 人 民 币 (8100 万 美元 ) 。 但 按照 国际 标准 衡量 ， 这 些 数目 甚至 
更 加 微不足道 。 想 要 实现 国务 院 的 承诺 ， 上 海 还 有 很 长 的 路 要 走 。 
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战略 设计 


总 的 来 看 ， 人 民 币 国际 化 事实 上 被 认为 是 中 国 金融 战略 的 核心 所 在 ， 这 一 
点 恐怕 是 毫 无 疑问 的 。 但 是 ， 一 种 国际 性 货币 本 身 ， 显 然 并 不 是 目的 所 

在 。 更 确切 地 说 ， 必 须 将 人 民 币 的 长 征 视 作 一 种 手段 ， 用 以 增进 更 为 根本 
的 利益 和 愿望 。 这 就 涉及 一 个 战略 设计 问题 。 中 国政 府 促进 人 民 币 发 挥 更 
广泛 作用 的 终极 目标 是 什么 ? 并 且 ， 为 了 实现 这 些 目标 ， 政 府 战 略 设计 得 


是 否 恰当 ? 


战略 设计 问题 很 重要 ， 因 为 货币 国际 化 绝 不 是 一 段 仅 有 一 个 唯一 终点 的 旅 
程 。 我 们 知道 ， 货 币 国际 化 涉及 多 种 功能 。 我 们 也 已 经 看 到 ， 每 种 功能 的 
具体 效果 可 能 大 不 相同 ， 并 且 不 同 货币 可 能 包括 不 同 的 功能 组 合 。 因 此 , 
要 制定 恰当 的 货币 国际 化 战略 ， 国 家 的 领导 者 首先 必须 知道 他 们 的 优先 选 
项 是 什么 ; 其 次 必须 将 注意 力 集中 于 最 有 可 能 满足 其 雄心 抱负 的 功能 组 合 
上 。 母 庸 置疑 ， 这 一 任务 说 起 来 容易 做 起 来 难 。 


优先 选项 


中 国 的 优先 选项 是 什么 ? 遗憾 的 是 ， 由 于 中 国政 治 的 保密 性 质 ， 核 心 圈 之 
外 的 任何 人 ， 都 无 法 真正 得 知 确切 的 答案 。 而 且 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 中 国 
释放 出 来 的 各 种 信号 必然 会 交织 混杂 在 一 起 。 不 过 ， 尽 管 它 充满 了 神秘 色 
彩 ， 但 根据 若干 年 的 政策 行为 做 出 一 些 合 理 的 推断 ， 也 并 非 不 可 能 。 至 
少 ， 假 设 中 国人 在 国际 事务 中 的 愿望 既 包 括 政治 方面 ， 也 包括 严格 意义 上 
的 经 济 考量 ， 似 乎 是 说 得 过 去 的 。 


= 勺 对 处 正 雄心 ， 分 家 长 以 来 论 不 这 不 为 怪 (=) 
rey eee ee Serer ea LEARRA 
中 开展 活动 ， 还 是 说 北京 渴望 在 一 个 新 的 “中 国 世 纪 ” 里 取代 华盛顿 ? 直 截 
了 当地 说 ， 中 国 是 一 个 安 于 现状 的 国家 ， 还 是 一 个 修正 主义 国家 ? 中 国人 
> ? 他 们 是 否 原意 将 优先 选项 仅 限于 约翰 鲁 
2S ( John Ruggie 谓 的 “ 受 规 范 制约 的 ”变革 ? 12a 
Be Tee Sam UF E > MIMO RER eee AME 
得 根本 性 改变 一 建立 在 更 具 “ 中 国 特色 ”基础 上 的 新 的 全 球体 系 ? 


关于 中 国 修正 主义 的 风险 ， 许 多 分 析 人 士 都 不 予 理 会 。 例 如 ， ERER 
( Andrew Nathan ) 和 施 道 安 ( Andrew Scobell ) 看 来 ， 中 国 对 外 政策 的 


主要 目标 完全 是 防御 性 的 ， 由 多 种 长 期 存在 的 实 全 威胁 驱动 。 SET 
AIN E S i 以 至 于 无 法 


对 西方 国家 构成 威胁 er 在 约翰 . 伊 肯 伯 里 〈 John Ikenberry, 2013 
FEAR . MELB See Sree ENT A 
与 过 去 的 国际 秩序 相 比 ， 这 一 体系 在 制度 嵌入 和 功能 链接 方面 都 更 为 优 


aE iE Penan NETRA 


步 融 入 现 有 的 国际 秩序 。 另 一 方面 ， 它 深 植 于 难以 撼动 或 规避 的 扩展 秩序 
当中 全 一 从 而 对 中 国 来 说 ， 要 想 反 对 这 一 体系 或 提供 一 个 可 行 的 国际 秩序 


ARE ai ARREN Hse, 中 国 完全 有 理由 将 其 优先 选项 限 
Zz 


然而 ， 中 国人 自己 似乎 也 拿 不 定 主意 ， 在 各 种 冲突 SAY <I 
正如 一 位 消息 灵通 人 士 所 说 ， 事 实 上 至 少 有 两 个 中 国 一 “一 个 是 “经 济 


国 ”， 致 力 于 经 济 发 展 和 现代 化 ; 而 对 于 另 一 个 “政治 中 国 ” 来 说 最 重要 的 
是 ， 决 心 要 “在 与 西方 超级 大 国 不 对 称 的 权力 关系 中 获得 并 保持 权力 ”。 


人 

Sch ET BERS UAE ETE Oe BGI R A 
特权 。 深 植 于 中 国政 治文 化 之 中 的 < 关 下 "概念 ， 字 面 意思 为 “天 空 下 的 一 
切 ”, 可 以 上 溯 到 伟大 的 哲学 家 孔 夫子 〔( 孔 丘 ) ， 其 含义 是 在 传统 朝贡 体 
系 中 体现 出 的 权力 中 心性 。 


一 直 以 来 ， 中 国都 认为 自己 有 权 担 当 区 域 领导 者 ， 如 果 不 是 全 球 领 导 者 的 
话 。 正 如 历史 学 家 文安 立 ( Odd Arne Westad ) 指出 的 ，“ 即 使 在 中 国 最 豪 
弱 的 时 候 ， 即 19 世 纪 末 20 世 纪 初 之 时 ， 它 的 精英 阶层 也 认为 “儒家 文化 


Easy naa ar Se T fea ree. TRAN 


HPR A FESH & 恨 ， 他 们 认为 这 是 aE “a. 
的 ; 当 新 华 社 发 表 评 论 呼吁 建立 一 时 人 
ee ne Re a CAE EEE Hee BR Epi 


忽视 这 种 情绪 的 AR 


因此 ， 具 体 到 货币 国际 化 问题 ， 要 说 中 国政 府 的 优先 选项 仅仅 由 经 济 因 素 

甚至 首先 由 经 济 因素 确定 ， 似 乎 是 不 大 可 能 的 。 对 中 国 来 说 ， 节 约 交易 成 

本 ， 或 从 国外 获得 些许 铸币 税收 益 ， 这 些 机 遇 可 能 都 具有 吸引 力 。 几乎 也 

可 以 表 定 ， 政 府 希望 降低 国际 收 支 平衡 表 当 中 的 货币 错 配 。 但 是 ， 从 我 们 

对 中 国 领导 人 关于 “和 平 崛起 以 获得 大 国 地 位 的 雄心 的 全 面 理解 来 看 ， 我 

和 导 不 承认 ， 中 国 也 在 寻求 一 定 程度 的 权力 ， 这 甚至 比 经 济 利益 更 重 
。 用 中 国人 民 大 学 教授 翟 东升 的 话 来 说 就 是 : 


中 国 的 各 项 政策 并 不 是 一 个 短期 函数 ， 纯 粹 考虑 经 济 利益 ; 它们 是 一 系列 


长 远 的 政治 和 战略 考量 的 结果 ， 这 些 考量 的 目的 在 于 保护 和 扩大 执政 党 的 
权力 。 


最 起 码 在 领导 人 的 目标 当中 ， 将 包括 中 国 获得 更 大 程度 的 国家 自主 权 ， 以 
降低 外 部 危机 或 变幻 莫 测 的 美元 带 来 的 脆弱 感 。 除 此 之 外 ， 中 国政 府 也 想 
在 全 球 事务 中 获得 一 定 程度 的 影响 力 ， 这 一 点 似乎 也 是 很 明显 的 。 我 们 不 
妨 认为 ， 国 际 化 的 人 民 币 最 终 之 所 以 有 价值 ， 是 因为 它 能 够 提高 中 国 的 地 
缘 政 治 能 力 。 


PANS WANS 


由 此 看 来 ， 中 国政 府 的 战略 设计 似乎 是 正中 靶 心 。 注 意 力 不 偏 不 倚 ， 正 集 
中 于 最 有 可 能 实现 政府 雄心 的 货币 功能 角色 组 合 。 


正如 我 们 在 第 四 章 所 看 到 的 ， 国 际 性 货币 可 能 具有 的 六 种 功能 中 的 三 种 ， 
对 于 提升 货币 发 行 国 的 实力 来 说 最 为 重要 。 这 三 种 功能 ， 分 别 是 金融 市 场 
功能 、 贸 易 功能 以 及 中 央 银 行 储备 功能 。 货 币 在 金融 市 场 和 储备 方面 的 功 
能 ， 可 以 提高 其 发 行 国 的 货币 自主 权 ， 在 延迟 调整 成 本 或 转移 调整 成 本 时 
更 加 容易 。 反 过 来 ， 货 币 自主 权 也 可 以 创造 一 种 发 挥 影响 力 的 能 力 ， 当 
然 ， 这 一 能 力 究竟 能 否 成 为 现实 ， 还 有 赖 于 其 他 因 时 而 异 的 额外 条 件 。 货 
币 的 贸易 功能 最 为 重要 ， 因 为 它 可 以 对 外 国 中 央 银 行 的 储备 偏好 产生 影 
响 。 中 央 银 行 储 备 的 货币 构成 ， 一 般 来 说 往往 反映 了 一 个 经 济 体 在 国际 商 
业 关 系 中 的 货币 选择 格局 。 在 上 述 三 种 功能 中 ， 货 币 在 每 一 种 功能 上 使 用 
得 越 多 ， 对 其 发 行 国 实力 的 增益 就 越 大 。 


因此 ， 中 国政 府 选择 了 两 条 货币 国际 化 路 径 ， 且 至 今 仍 沿 着 这 两 条 路 径 继 
续 前 进 是 很 有 道理 的 。 对 于 确立 人 民 币 作为 投资 媒介 的 吸引 力 而 言 ,金明 
路 径 十 分 关键 ; 开始 时 主要 是 银行 存款 和 债券 ， 随 后 可 能 就 会 稳步 扩大 到 
各 种 金融 产品 。 虽 说 货币 的 金融 市 场 功能 本 身 ， 可 能 并 不 会 为 中 国 带 来 更 
多 的 对 外 实力 ， 但 这 是 通 往 储备 货币 地 位 至 关 重 要 的 第 一 步 ， 而 储备 货 

地 位 肯定 会 带 来 更 多 的 影响 力 。 一 种 货币 即使 从 未 用 作 储 备货 币 ， 也 能 够 
发 挥 投资 功能 。 然 而 ， 在 以 市 场 为 基础 的 货币 体系 中 ， 相 反 的 现象 不 大 可 
能 出 现 。 正 如 我 在 第 四 章 提出 的 ， 货 币 的 历史 表明 ， 首 先 出 现 的 是 投资 功 
能 ， 随 后 才 会 出 现 储备 功能 。 两 者 之 间 的 纽带 就 是 货币 的 贸易 功能 ， 这 是 
因为 ， 进 行 贸易 的 各 方 采 取 何 种 货币 来 标价 ， 在 决定 哪 一 种 货币 会 从 若干 
种 投资 货币 中 脱颖而出 ， 成 为 人 们 所 喜爱 的 储备 资产 方面 ， 有 至 关 重 要 的 


影响 。 


简单 来 说 ， 看 起 来 中 国政 府 的 确 很 好 地 制定 了 自己 的 战略 。 汇 丰 银 行 言 简 
意 凡 地 总 结 道 :“ 先 是 贸易 ， 再 是 投资 ; 在 这 之 后 ， 是 储备 货币 地 位 。” 


(用 一 句 话 来 概括 人 民 币 的 路 线 图 ， 就 是 这 句 。 
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方法 


但 是 ， 中 国 选择 的 方法 即 其 治国 之 术 又 如 何 呢 ? 中 国政 府 是 否 已 经 选择 了 
正确 的 工具 和 手段 ， 能 够 使 其 战略 取得 成 功 ? 国家 的 各 种 实力 资源 ， 是 否 
足以 完成 手 上 的 任务 ? 对 此 ， 我 们 或 许可 以 有 更 多 的 怀疑 。 


实力 资源 


首先 来 回顾 一 下 中 国 面临 的 挑战 。 虽 然 中 国 可 能 很 渴望 为 其 货币 争取 全 球 
地 位 ， 但 在 大 多 数 情况 下 ， 也 不 能 直接 强迫 外 国人 使 用 人 民 币 。 或 许 在 香 
港 地 区 能 够 采取 一 定 程度 的 强制 ， 因 为 它 已 正式 属于 中 国 主权 管辖 ， 除 此 
之 外 ， 对 其 余 国 家 和 地 区 来 说 ， 要 在 这 方面 对 他 人 施加 影响 ， 必 须 通过 另 
外 的 途径 间接 进行 。 无 论 采 取 何 种 方法 ， 都 必须 使 人 民 币 能 够 吸引 潜在 的 
使 用 者 。 简 言 之 ， 必 须 使 人 民 币 具有 竞争 力 。 问 题 就 在 于 : 中 国政 府 是 否 
有 实力 成 功 地 改变 市 场 需求 方 的 偏好 ? 


如 第 五 章 的 内 容 所 述 ， 从 历史 上 来 看 ， 需 求 方 的 偏好 往往 是 由 国家 实力 的 
四 种 基本 要 素来 塑造 的 : 经 济 规模 、 金 融 发 展 水 平 、 对 外 政策 关系 以 及 军 

影响 力 。 国 家 如 果 在 这 一 整套 素质 上 都 占据 优势 ， 其 货币 的 吸引 力 就 可 
以 得 到 提高 ， 进 而 鼓励 人 们 更 广泛 地 采用 本 国货 币 。 


然而 ， 就 中 国 的 情形 来 看 ， 这些 要 素 当 中 只 有 一 个 是 明显 存在 的 : 广泛 的 
交易 网 络 。 中 国 表现 突出 的 经 济 规模 ， 是 人 民 币 的 一 张 王牌 : 这 是 中 国 能 
够 拿 到 桌面 上 的 最 重要 的 实力 资源 。 在 世界 各 国 当中 ， 中 国 经 济 已 经 成 为 
一 个 巨人 一 一 世界 第 二 大 经 济 体 一 一 可 能 只 要 再 过 十 年 ， 就 能 超过 美国 。 

同时 ， 中 国 也 是 世界 出 口 的 领导 者 以 及 第 二 大 进口 市 场 ， 这 为 网 络 外 部 性 
创造 了 相当 大 的 潜力 。 现 在 已 有 100 多 个 国家 将 中 国 视 为 自己 最 大 的 贸易 
伙伴 。 中 国 在 当今 全 球 贸 易 中 的 吸引 力 是 毋庸 置疑 的 。 


这 张 王牌 是 否 能 长 期 持 有 ? 主流 观点 似乎 认为 ， 中 国 近来 的 成 功 仅仅 是 开 
始 ， 这 一 巨人 将 继续 成 长 ， 早 晚会 成 为 主导 世界 的 大 国 。21 世 纪 将 属于 中 
国 ， 就 像 人 们 说 19 世 纪 属 于 英国 或 20 世 纪 属 于 美国 一 样 。 正 如 苏 布 拉 马 尼 
安 指出 的 : “中国 在 经 济 上 的 支配 地 位 .….. 会 来 得 更 快 (或 许 已 经 开始 

了 )， 涵 盖 范 围 将 更 广 ( 包括 财富 、 贸 易 、 外 部 融资 以 及 货币 ) ， 在 未 来 
的 20 年 里 ， 其 体 量 之 大 可 以 与 帝国 瞻 盛 时 期 的 联合 王国 ， 或 ' 二 战 ' 之 后 的 
美国 相 比 启 。” 主将 不 会 有 什么 “第 二 个 美国 世纪 ”。 不论 你 喜欢 与 
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不 过 ， 并 非 所 有 人 都 同意 这 种 看 法 。 尽 管 中 国 到 目前 为 止 一 直 都 很 成 功 ， 


但 其 影响 或 许 不 会 像 苏 布 拉 马 尼 安 和 其 他 人 预期 的 那么 大 。 中 国 的 GDP 可 
能 很 快 就 能 成 为 世界 第 一 ， 但 以 人 均 基准 来 看 的 话 ， 中 国 仍 不 过 是 一 个 中 
等 偏 下 收入 国家 。 就 像 俗话 说 的 ， 中 国 是 个 大 国 ， 却 是 个 穷 国 。 正 如 无 数 
观察 家 都 指出 ， 重 要 的 是 不 要 把 规模 和 实力 混为一谈 ， 与 美国 相 比 ， 从 很 
多 方面 来 衡量 中国 经 济 仍 处 于 相当 不 利 的 地 位 。 其 出 口 产品 大 多 是 没 有 
什么 知名 度 的 低 端 消费 品 ， 且 它 的 知识 密集 型 产业 和 金融 服务 业 远 落 后 于 
世界 标准 水 平 。 世 界 经 济 论坛 最 新 发 布 的 全 球 竞争 力 报告 当中 ， 中 国 在 世 
i le 
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年 的 时 候 和 更 加 富裕 ， 更 具有 创新 性 ， 而且 军事 上 也 更 加 强大 .中 国正 在 


崛起 ， 但 是 它 并 没有 赶 上 来 。 A) 


事实 上 ， 中 国 的 前 景 看 起 来 越 来 越 不 明朗 。 哈佛 大 学 经 济 学 家 兰 特 普 里 切 
45 ( Lant Pritchett ) 和 劳伦斯 . 萨 默 斯 (Lawrence Summers ) 指出 ， 对 任 
何 国家 来 说 ， Ce ee 

g“ 超 高 速 > 增长 ， 都 是 极为 罕见 能 证 据 表明 ， 增 长 或 早 或 
SBS AAR IRAR | PER Te mele. HE 
到 真实 人 均 GDP 约 2% 的 全 球 年 均 增 长 率 。 多 年 以 前 ， 曾 在 尼克 松 总 统 和 
福特 总 统 时 期 担任 经 济 顾问 委员 会 主席 的 赫 伯 特 -斯 坦 因 (Herbert 
Stein) ， 提 出 了 现在 已 为 人 熟知 的 斯 坦 因 法 则 : 任何 无 法 永远 持续 下 去 的 
事物 ， 自 然 会 停止 。 几 乎 没有 什么 理由 认为 ， 中 国 的 经 济 增长 可 以 不 受 斯 
坦 因 法 则 的 制约 。 


恰恰 相反 ， 一些 重大 问题 的 积累 ， 可 能 会 在 未 来 几 年 内 大 幅 削 弱 中 国 的 扩 
张 势头 。 这 些 问题 包括 ， 过 于 依赖 投资 和 出 口 来 驱动 经 济 增长 ， 债 务 水 平 
相对 于 GDP 的 迅速 上 升 、 不 断 扩大 的 收入 不 平等 、 腐 败 现象 、 严 重 的 环境 
污染 ， 以 及 人 口 的 快速 老龄 化 。 国 际 货币 基金 组 织 的 经 济 学 家 提出 ， 中 国 
现在 已 经 站 在 了 所 谓 刘 易 斯 拐点 〈 以 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 、 发 展 经 济 学 家 
阿 瑟 . 刘 易 斯 的 名 字 命名 ) 的 十 字 路 口 ， 国 家 将 从 低 成 本 工人 的 巨 量 供给 ， 


走向 劳动 力 短缺 状态 ， 因 此 制约 经 济 增长 潜力 。 Sy 有 很 多 观察 家 都 
预计 ， 经 济 增长 速度 将 在 很 长 一 段 时 期 内 大 幅 下 降 。 有 些 人 更 进一步 
BSS LR LEN EAR 。 保 持 两 位 数 增长 的 安 月 ， 无 疑 是 结 


不 过 ， 即 使 扩张 速度 大 幅 放 缓 ， 中 国 也 一 定 能 够 保持 相当 大 的 吸引 力 。 经 
济 体 的 规模 仍然 很 大 ， 仍 将 提供 广阔 的 交易 网 络 。 中 国 将 继续 持 有 这 张强 
大 的 王牌 。 但 这 也 就 是 全 部 一 一 唯一 一 种 明显 的 实力 要 素 。 在 其 他 方面 ， 


中 国政 府 的 手段 相当 无 力 。 


例如 ， 中 国 在 金融 方面 就 没有 提供 多 少 吸 引力 。 尽 管 中 国 经 济 取得 了 成 
功 ， 但 它 的 金融 体系 并 不 完善 ， 并 且 整 个 金融 领域 对 外 部 世界 实质 上 是 封 
闭 的 。 最 早 从 2002 年 开始 ， 少 数 几 家 国际 投资 者 通过 所 谓 “ 合 格 境 外 机 构 
投资 者 ”( QFII ) 计划 获准 直接 进入 ， 该 计划 允许 少量 外 国 机 构 在 中 国 国 
内 资本 市 场 上 获得 债权 。2014 年 年 底 ， 政 府 又 宣布 了 一 项 新 的 行动 “ 沪 港 
通 ”, 允许 人 们 通过 香港 股市 间接 购买 上 海 证 券 交 易 所 的 股票 。 但 是 ， 所 
有 投资 都 有 严格 的 配额 限制 ， 同 时 必须 服从 各 种 行政 管制 ， 并 且 其 总 量 仍 
然 极为 有 限 。 总 体 上 ， 无 论 是 对 居民 还 是 非 居 民 来 说 ， 人民币 在 很 大 程度 
上 仍 是 不 可 交换 的 。 


如 前 所 述 ， 中 国政 府 货币 国际 化 战略 在 金融 路 径 上 的 大 多 数 活动 ， 一 直 以 
来 都 得 到 了 香港 离 岸 市 场 的 支持 。 香 港 作为 一 块 试验 田 是 很 有 用 的 。 但 
是 ， 尽 管 近年 来 离 岸 人 民 币 存款 市 场 和 点 心 债券 市 场 都 有 所 增长 ， 香 港 这 
匹 小 马 显然 拉 不 动 中 国 这 辆 大 车 。 人 民 币 全 球 功能 需要 的 市 场 规模 ， 要 上 比 
香港 一 地 所 能 提供 的 规模 更 大 。 此 外 ， 在 香港 开展 的 大 量 活动 ， 实 际 上 一 
直 具 有 较 强 的 地 域 性 而 非 真正 的 国际 性 。 大 多 数 关于 人 民 币 存款 的 交易 ， 
es RN A aie 
平 没有 多 少 交 易 是 与 真正 的 外 国 公司 之 间 进 行业 务 往来 【 注 )j 与 此 类 人 
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不 是 为 了 更 远 地 方 的 企业 ， 像 卡特 彼 勒 和 大 众 汽车 这 样 的 外 国 大 牌 企业 只 
是 例外 情况 ， 而 不 是 规律 。 与 那些 更 为 传统 的 金融 中 心 相 比 ， 即 使 把 香港 
地 区 包括 在 内 ， 中 国 仍然 是 一 个 小 矮人 。 如 某 位 观察 家 曾 写 道 ; 中 国 的 经 
济 影响 力 “主要 来 自 它 在 国际 贸易 体系 中 所 扮演 的 角色 ， 而 不 是 来 自 它 的 


金融 力量 ” 


中 国 虽 然 成 功 恢复 了 它 的 大 国 地 位 ， 但 在 政治 上 也 没有 提供 太 多 的 吸引 
力 。 中 国 无 疑 投入 了 大 量 的 精力 ， 来 培育 它 在 全 球 的 对 外 政策 关系 ， 运 用 
了 战略 投资 和 双边 援助 计划 ， 以 及 各 种 各 样 的 区 域 论坛 和 多 边 论坛 。 中 国 
当局 一 直 在 努力 地 说 服 全 世界 ， 让 人 们 相信 自己 的 崛起 真 的 是 和 平 的 。 正 
如 国家 主席 习近平 在 2014 年 访问 拉美 时 所 做 的 评论 : 


中 国人 民 爱 好 和 平 ， 中 华 民族 的 血液 中 没有 侵略 他 人 、 称霸 世 界 的 基因 ， 
中 国 不 认同 “ 国 强 必 圭 ”的 陈旧 逻辑 。 中 国 坚持 走 和 平 发 展 道路 ， 既 积极 争 
取 和 平 的 国际 环境 ， 又 以 自身 发 展 促进 世界 和 平 ; 既 让 中 国 更 好 利用 世界 
的 机 遇 ， 又 让 世界 更 好 分 享 中 国 的 机 遇 ， 促 进 中 国 和 世界 的 良性 互动 、 互 
利 共 赢 。 


然而 ， 中 国 庞大 的 军备 增加 规模 ， 从 另 一 个 方面 反映 了 中 国 在 维护 本 国 权 


利 方面 的 决心 。 北 京 当局 的 行事 风格 越 来 越 强硬 ， 而 不 是 通过 志愿 提供 正 
式 或 非 正式 安保 义务 的 形式 ; 对 那些 视 作 本 国 核心 利益 的 事物 ， 便 寸步 不 
让 。 这 一 点 在 中 国 的 东海 和 南海 表现 得 最 为 明显 ， 中 国 在 该 地 区 的 领土 主 
张 ， 已 使 自己 卷 入 与 众多 邻 国 的 纷争 之 中 。 在 一 些 东亚 邻 国 看 来 ， 北 京 当 
局 军事 范围 的 扩张 ， 无 论 如 何 都 无 法 视 作 让 人 安心 之 举 。 没 有 几 个 邻 国 怀 
念 其 理想 化 的 朝贡 体系 传统 ， 那 时 中 央 王国 居于 该 体系 的 中 心 。 周 边 国家 
对 中 国 的 历史 权利 意识 也 存在 不 满 


最 后 ， 我 们 需要 考虑 中 国 国内 政治 体制 的 本 质 ， 这 与 前 面 几 个 现代 史上 货 
币 国际 化 案 例 中 盛行 的 更 为 民主 的 治理 形式 大 不 相 同 。 从 这 方面 来 讲 ， 中 
国 并 没有 激 起 外 界 eee ra 毋庸 置疑 ， 中 国政 府 在 宏观 经 济 管理 方 
面 一 直 是 成 功 的 ; 名 胀 也 未 构成 对 人 民 币 的 严重 威胁 。 但 从 更 广泛 的 
人 中 国 过 去 的 2 笃 历 完 全 称 不 上 鼓舞 人 心 。 直 到 今天 ， 国 家 
治理 结构 也 并 非 以 透明 和 问 责 而 著称 。 事 实 上 ， 恰 恰 相 反 。 世 界 银行 在 
其 发 布 的 全 球 治理 指标 调查 报告 中 ， 在 法 治 方面 将 中 国 排 在 了 第 40 位 , 


( 洁 而 在 < 透明 国际 * 最 新 发 布 的 腐败 指数 中 ,中国 在 177 个 国家 当中 的 排名 
不 高 于 第 100 名 。 
值得 赞扬 的 是 ， 中 国 的 统治 者 并 不 否认 这 个 问题 。 事 实 上 ， 在 2014 年 年 底 


入党 中 央 委 员 会 年 ,LB 在 习近平 总 书记 的 领导 
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依法 治 "的 法 治国 家 ,名 而 的 实际 生动 要 比 我 们 荐 和 
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TEN 领导 。 如 (经济 学 人 》 评论 道 : EDAREN rule i 
law’ ( 依 ; 治国 ) 的 重要 性 。 但 中 国 的 策略 似乎 更 符合 另 一 个 中 文 术语 ' 以 


法 治国 的 译文 ‘rule by law, "= RIL TRIS ,只 Le PNR 
Bee Ae AAE We eee 


的 话 来 说 “中 国 面 临 着 一 个 可 信 度 的 问题 ” 
界限 


那么 ， 中 国 能 够 做 些 什么 呢 ? 由 于 手中 掌握 的 相关 实力 资源 范围 有 限 ， 中 
国政 府 除了 打 好 手中 的 牌 之 外 ， 几乎 别 无 选择 。 如 果 说 有 什么 希望 能 够 改 

需求 方 对 本 国货 币 的 偏好 的 话 ， 那 么 就 必须 将 中 国 在 世界 经 济 中 日 益 
升 的 分 量 一 它 的 吸引 力 一 一 运用 到 极致 。 


实际 上 ， 这 似乎 也 是 政府 的 意图 所 在 。 中 国政 府 明 显 正 依赖 中 国 作为 一 个 


贸易 国家 的 巨大 杠杆 作用 ， 来 支持 人 们 更 广泛 地 使 用 人 民 币 。 它 一 直 采 取 
的 是 积极 主动 的 政策 ， 既 利用 正式 战术 ， 也 利用 非 正式 战术 。 通 过 扩大 可 
用 人 民 币 结算 的 交易 范围 ， 并 授权 香港 发 展 离 岸 人 民 币 市 场 ， 提 升 货币 的 
市 场 吸引 力 。 并 且 ， 由 中 国政 府 出 面 担保 ， 与 外 国 中 央 银 行 谈判 达成 的 众 
多 货币 互 换 协 议 ， 也 进一步 鼓励 了 人 们 对 人 民 币 的 使 用 。 中 国 显 然 是 一 
很 多 外 国人 都 想 去 做 生意 的 地 方 。 中 国 已 经 毫 不 犹 驳 地 充分 利用 这 一 优 
势 。 


但 是 人 中 国 的 经 济 体 量 当然 很 大 ， 并 且 还 
TEARER, 然而 ， 单 单 只 是 不 够 的 。 贸 易 关 系 的 结构 同样 会 
产生 影响 。 今 日 的 中 国 ， 尽 管 管 作为 一 个 贸易 国家 已 ZA ARAN DS , 但 
仍然 更 像 是 “二 战 "后 的 日 本 ， 在 其 出 口中 以 本 国货 币 标价 的 比重 很 小 。 很 
大 程度 上 这 可 归 因 于 中 国 对 外 贸易 结构 的 显著 特征 ， 直 到 今天 ， 其 贸易 结 
构 都 是 高 度 网 络 化 的 。 凭 借 着 低 劳动 力 成 本 ， 通 过 进口 高 附加 值 的 投入 品 
和 零件 ( 例如 电脑 芯片 ) ， 并 将 其 加 工 或 组 装 成 较 低 附加 值 的 终端 产品 用 
于 出 口 ， 中 国 将 自己 变 成 了 “世界 工厂 ”在 这 样 的 网 络 结构 中 ，“ 按 市 场 定 
价 ” 是 明智 的 做 法 ， 由 此 将 其 生产 链条 上 的 所 有 环节 都 用 某 种 广 为 接 受 的 
国际 性 货币 如 美元 来 标价 。 这 一 局 面 的 改变 ， 不 太 可 能 像 中 国政 府 希 望 的 
那么 大 ， 除 非 中 国 能 够 凭借 各 种 计划 ， 成 功 将 其 技术 等 级 提升 到 主要 依 千 
国产 的 、 高 附加 值 的 工业 品 ， 就 像 它 已 在 太阳 和 EB 电池 板 和 风力 发 电机 领 
域 做 到 的 那样 。 如 前 面 第 五 章 所 提 到 的 ， 整 个 工业 领域 的 差异 化 制 成 品 , 
在 出 口 时 往往 以 卖方 本 国 的 货币 来 计价 与 结算 。 中 国 能 够 将 其 生产 结构 向 
这 一 方向 推进 得 越 远 ， 就 越 容 易 继续 扩展 人 民 币 在 国际 贸易 中 的 功能 

色 。 但 是 ， 目 前 还 没有 什么 能 够 保证 在 这 方面 必然 成 功 。 


论 结 果 如 何 ， oa 续 设 法 利用 它 在 贸易 中 处 于 核心 
位 置 这 一 优势 。 从 根本 上 讲 , 二 理念 似乎 是 民 可 人 依靠 第 二 种 和 第 三 种 
实力 面相 ， RIEME AWEDE, 从 一 个 层面 来 看 ， 其 目标 似乎 是 
纯粹 通过 “经 济 中 国 "的 庞大 体 量 ， 来 重 塑 激 励 结构 。 这 是 实力 的 第 二 种 面 
相 ， 涉 及 的 是 后 果 逻 辑 。 很 显然 ,这 是 希望 通过 诱导 使 外 国人 转 而 使 用 人 
RT, 因为 在 与 中 国 这 样 一 个 越 来 越 重要 的 贸易 伙伴 打交道 时 ， 人 民 币 可 
以 提供 额外 的 便利 条 件 。 正 如 一 位 观察 家 写 道 :“ 中 国 市 场 看 起 来 的 确 具 
有 结构 性 实力 ， 因 为 针对 中 国 的 外 交 we =) 而 这 些 商 


业 决 策 的 制定 BEAU RATE A HEI, 深 的 层 
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益 。 这 是 第 三 种 “ 软 ， 实力 面相 涉及 的 是 适应 性 逻辑 。 货币 的 国际 化 ， 或 
许 会 因为 市 场 参与 者 已 开始 信服 其 合 法 性 而 得 以 推广 ， 也 就 是 说 ， 实际 
上 大 家 已 经 认可 了 中 国 在 国际 社会 中 重新 恢复 其 卓越 地 位 。 套 用 蒙 代 尔 的 
话 来 说 ， 外 国人 可 能 逐渐 认识 到 ， 作 为 一 个 正在 崛起 的 强大 国家 ， 中 国 应 
当 拥有 强大 的 货 


这 两 种 逻辑 都 具有 意义 。 中 国 经 济 的 吸引 力 是 不 可 否认 的 。 如 果 没 有 它 的 
话 ， 很 难 想象 人 民 币 能 够 国际 化 。 一 个 广泛 的 交易 网 络 当然 是 必要 的 。 但 
是 ， 它 是 不 是 充分 的 ? 作为 一 种 实力 资源 ， 单 单 经 济 规模 本 身 是 否 足 以 使 
人 民 币 具有 竞争 力 ? 关于 这 一 点 ， 完 全 有 理由 给 予 充分 的 怀疑 。 


原因 在 于 前 面 提 到 的 ， 一 种 国际 性 货币 具有 多 种 功能 角色 ， 且 各 种 功能 

间 具 有 相当 大 的 差别 。 对 于 货币 作为 商业 计价 与 支付 媒介 的 功能 而 言 ， 经 
济 规模 显然 是 至 关 重 要 的 。 从 这 方面 来 看 ,人民币 已 经 将 自己 树立 为 一 种 
贸易 货币 ， 也 就 不 足 为 怪 了 ; 反 过 来 ， 这 种 功能 角色 似乎 也 正在 鼓励 人 们 
将 其 用 作 一 种 销 定货 币 ， RAL ， 这 让 人 回想 起 20 世 纪 七 八 十 年 代 德 
国 马克 的 经 历 。 这 一 过 程 已 经 进展 到 了 什么 程度 , 有 些 文 


A 对 此 多 有 质疑 。 似乎 已 有 多 项 研究 证 实 ， 在 汇率 管理 方面 ， 
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些 重 要 的 贸 ua 家 和 地 区 ， 如 印度 尼 西 
国 、 i 
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,如 果 涉 在 其 战略 设计 中 定 为 目标 的 其 
rare 和 储备 货 市 HUMMER NEST. 这 些 功能 ， 是 真 
正 能 够 在 国家 实力 方面 增加 价值 的 。 但 对 它们 来 说 ， 其 他 因素 更 为 重要 
至 少 包 括 高 度 发 达 的 金融 发 展 水 平 ， 能 够 提供 市 场 参与 者 所 期 待 的 流 
动 性 和 可 预测 性 ， 以 确保 货币 成 为 可 靠 的 价值 储藏 手段 。 一 个 具有 深度 和 
弹性 的 资本 市 场 ， 并 且 充 分 对 外 国人 开放 ， 是 重要 的 先决 条 件 。 坦 率 地 
讲 ， 这 方面 中 国 还 相当 缺乏 。 


因此 ， 与 贸易 路 径 相 比 ， 人 民 币 沿 着 金融 路 径 的 长 征 几乎 没有 什么 进展 ， 
难道 还 有 什么 奇怪 的 吗 ? 如 果 说 ， 众 多 博 闻 强 识 的 观察 家 当中 存在 共识 的 
话 ， 那 便 是 : 如 果 货 币 国际 化 要 BRI 号 成 功 ， 就 必须 对 国内 金融 市 场 和 外 


部 资本 控制 这 两 方面 都 进行 改革 。 (2 )cwnsees sess ner “如 果 中 
国 尚未 准备 好 实现 国内 金融 市 场 自由 化 ,以 及 资本 流动 合法 化 .….. 那 么 中 


离 完 全 的 货币 国际 化 可 能 还 差 得 远 ”。 Oprax , 肯定 还 差 得 远 。 


其 中 尤为 突出 的 一 点 ， 是 人 民 币 的 可 竞 换 性 问题 。 保 守 来 说 ， 经常 账 户 交 
易 的 可 兑换 性 ， 对 于 维持 货币 国际 化 进程 似乎 是 绝对 必要 的 。 但 是 ， 资 本 
账户 又 如 何 呢 ? 正如 德国 马克 和 日 元 的 经 历 所 表明 的 ( 见 第 五 章 ) ， 即 使 
存在 大 量 实质 性 的 资本 控制 措施 ， 一 种 货币 在 跨 境 使 用 中 得 到 广泛 接纳 ， 
也 是 有 可 能 的 。 德 国 和 日 本 在 其 货币 得 到 广泛 的 接受 之 前 ， 并 未 开始 真正 
的 金融 自由 化 。 这 似乎 意味 着 ， 人 民 币 的 完全 可 兑换 绝 不 是 必需 的 。 不 

过 ， 假 如 能 够 早 些 推行 完全 可 兑换 的 话 ， 德 国 马克 和 日 元 显然 可 能 取得 更 
大 的 成 就 。 为 了 保持 对 国内 金融 形势 的 掌控 ， 德 国 和 日 本 都 牺牲 了 一 定 程 


度 的 货币 国际 化 。 


如 今 中 国 面临 着 同样 的 取舍 。 如 果 想 要 提升 人 民 币 作为 投资 媒介 或 储备 资 
产 的 功能 ， 似 乎 就 需要 放宽 资本 账户 的 可 交换 性 。 不 过 ， 需要 多 大 程度 的 
可 兑换 性 , 是 一 个 选择 的 问题 。 最 起 码 ， 需 要 赋予 市 场 参 与 者 和 外 国 央行 
以 自由 ， 使 其 可 以 开设 人 民 币 银行 账户 ， 并 能 够 买卖 所 选 类 别 的 中 国债 券 

和 股票 。 以 人 民 币 标价 的 债权 ， 若 不 能 随意 获得 或 出 售 ， 那 就 没有 多 少 外 
国人 认为 它 有 吸引 力 。 拥 有 在 中 国 发 行人 民 币 债权 和 股权 的 权利 ， 以 促进 
资产 组 合 平衡 ， 同 样 也 很 重要 。 资 产 方 的 国际 化 ， 必 须 辅 之 以 负债 方 的 国 


际 化 。 但 与 此 同时 ， 某 些 类 别 的 流动 性 债权 交易 ae 
领域 如 期 权 、 期 货 以 及 其 他 令 人 费解 的 金融 衍生 品 能 最 好 还 是 予以 


禁止 ， 或 施 以 严格 管制 ， 以 降低 资本 流动 破坏 稳定 的 风 险 。 要 点 就 在 于 , 
鼓励 人 们 更 多 地 将 人 民 币 用 作价 值 储藏 手段 ， 与 此 同时 尽 可 能 减少 由 此 可 
能 导致 的 种 种 弱点 。 


如 今 ， 可 兑换 的 货币 要 比 20 世 纪 七 八 十 年 代 德 国 马克 和 日 元 崛起 的 时 候 多 
得 多 ， 这 一 事实 ， 使 权衡 取舍 变 得 更 加 复杂 。 相 比 之 下 ， 当 前 时 期 市 场 参 
与 者 和 各 国 央行 拥有 范围 更 广 的 投资 机 会 。 理 论 上 ， 这 似乎 会 增加 中 国政 
府 推行 金融 自由 化 的 压 鉴于 中 国 经 济 极为 重要 的 
地 位 ， 即 便 是 资本 账户 的 部 分 开放 ， 可 能 也 有 望 吸引 更 多 的 人 使 用 人 民 
币 。 虽说 更 多 可 获得 的 选择 机 会 ， 或 许 会 放 缓 人 民 币 提升 其 地 位 的 长 征 步 
伐 ， 但 不 太 可 能 使 其 全 然 止步 不 前 。 实 际 上 ， 对 那些 投资 性 更 强 的 市 场 领 
域 ， 可 能 会 保留 一 定 范 围 的 限制 ， 以 维持 国内 的 金融 控制 。 


然而 ， 无 论 可 兄 换 性 放宽 到 什么 程度 ,有 一 点 是 明确 的 ， 即 若 要 使 人 民 币 
真正 成 为 具有 吸引 力 的 价值 储藏 手段 ， 就 必须 继 纪 卖 推进 全 面 的 多 融 改 革 。 
迄今 为 止 ， 作 为 重 中 之 重 的 债券 领域 ， 点 心 债券 和 熊猫 债券 市 场 的 进展 一 
直 都 极为 艰难 而 缓慢 。 中 国 国内 的 债券 市 场 资本 化 ， 总 体 上 仅 略 高 于 美国 
的 1/8， 提 供 的 流动 性 相当 有 限 。 此 外 ， 对 于 潜在 投资 者 来 说 ， 他 们 用 手 
中 的 钱 可 以 做 什么 、 不 可 以 做 什么 ， 仍 然 有 严格 的 限制 ， 并 且 还 存在 其 他 
大 量 悬 而 未 决 的 问题 ， 这 些 因 系 都 挫伤 了 他 们 的 积极 性 。 政 治 稳定 能 否 保 
证 ? 中 国政 府 究竟 能 不 能 信任 ” 财产 权利 是 否 会 得 到 尊重 ? 面 对 诸 如 此 类 
的 不 确定 因素 ， 犹 豫 不 决 是 很 正常 的 。 


因而 ， 经 济 规模 事实 上 似乎 并 不 足以 使 人 民 币 作为 一 种 国际 货币 ， 具 有 充 
分 的 竞争 力 。 正 如 一 位 敏锐 的 观察 家 评论 道 :“ 伟 大 的 货币 ， 建 立 在 对 其 
发 行 国信 任 的 基础 上 .………. 中 国 将 会 发 现 ， 信 任 和 信用 不 能 归结 为 GDP。” 


(入 ) 换 言 之 ， 人 民 币 国 际 化 面临 着 严重 的 “ 互 换 性 问题 "。 广 泛 的 交易 网 
A 让 ei hae yer 
要 不 同类 型 的 实力 资源 ， 并 且 这 些 实力 资源 并 非 一 定 是 可 以 互相 转换 


的 。 中 国 在 其 方法 的 选择 即 治国 之 术 方 面 ， 似 乎 过 多 地 依赖 于 过 少 的 手 


段 。 
命令 与 控制 


当然 ， 不 难 理解 中 国 当局 为 何 试图 过 多 地 依赖 过 少 的 手段 。 对 金融 活动 的 
严格 控制 ， 是 中 国 经 济 模式 的 核心 要 素 之 一 ， 是 其 威权 治理 体系 不 可 分 割 
的 一 部 分 。 中 国 或 许 不 再 是 一 个 计划 经 济 国家 ， 但 是 政府 显然 希望 继续 保 
持 对 全 局 的 掌控 。 

尽管 在 过 去 的 30 年 里 ， 一 些 显著 的 变革 已 经 在 中 国 扎 下 了 根 ， 但 是 不 难 理 
解 的 是 ， 中 国 特色 的 政治 经 济 一 一 被 贴 上 和 种 标签 如 “北京 共识 ”一 一 

仍然 与 标准 的 西方 模式 相去 其 远 。 其 中 最 重要 的 是 ， 这 种 体制 持续 地 依赖 
于 中 央 机 关 的 重要 作用 。 如 斯 蒂 芬 . 哈 尔 珀 (Stefan Halper ) 所 描述 的 ， 北 
京 共 识 “ 结 合 了 市 场 经 济 学 和 传统 的 专制 或 半 专 制 政 治学 .…… 对 于 部 分 自 


由 化 的 经 济 ， 政 府 保持 着 中 央 控 制 ” AZER (Christopher 
McNally ) 的 话 米 说 ， 中 国 特色 市 场 经 济 “ 在 低 进 和 引导 资本 宫 累 方面 ， 对 


国家 委 以 领导 角色 ”。 


同样 很 好 理解 的 是 ， 该 体制 的 重大 变革 ， 都 会 遭 到 一 定 的 抵制 。 从 制度 上 
讲 ， 假 如 对 经 济 的 掌控 一 旦 放松 ， 中 国政 府 完全 有 理由 担心 自己 形 失 权 
威 。 从 个 人 层面 讲 ， 中 国 一 些 精英 人 士 的 财富 对 于 保持 现状 极为 依赖 。 到 
目前 为 止 ， 他 们 在 金融 部 门 、 国 有 企业 、 省 级 政府 和 地 方 政 府 的 利益 已 经 
根深 蒂 固 。 在 这 样 的 情形 下 ， 是 否 能 进行 严肃 的 改革 ， 都 值得 怀疑 。 整 个 
激励 结构 是 不 利于 改革 的 。 


在 中 国 模式 的 大 背景 当中 ， 对 于 成 功 地 进行 控制 而 言 ， 没 有 什么 比 管理 货 
币 和 金融 状况 的 能 力 更 重要 。 就 国内 来 说 ， 这 就 意味 着 直接 支配 利率 和 信 
贷 的 可 得 性 ， 使 国家 能 够 向 自己 青睐 的 借款 者 分 配 资源 ， 并 最 小 化 自己 的 
融资 成 本 。 


实现 掌控 的 手段 包括 : 有 一 定 管制 的 存款 和 贷款 利率 ， 信 和 贷 指 导 以 及 债券 
市 场 监管 。 就 国际 上 来 说 ， 进 行 控制 就 意味 着 封闭 的 资本 账户 和 有 管理 的 
汇率 。 经 济 学 家 所 谓 的 金融 抑制 ， 是 整个 政治 机 器 当中 一 颗 重 要 的 螺丝 
TT 


因此 不 足 为 奇 的 是 ， 即 使 中 国政 府 已 将 货币 国际 化 当 作 自 己 的 目标 ， 却 仍 
采取 了 如 此 小 心 谨慎 而 又 渐进 式 的 前 进 方式 。 坦 率 地 讲 ， 中 国 希望 自己 能 
够 鼓励 外 国人 越 来 越 多 地 使 用 人 民 币 ， 同 时 又 不 会 严重 威胁 到 其 国内 的 金 
融 控制 。 这 就 能 够 解释 ， 为 什么 中 国 当 局 在 金融 渠道 方面 的 战略 ， 绝 大 部 


分 是 在 香港 的 离 岸 市 场 实施 的 ; 而 高 岸 市 场 很 大 程度 上 隔离 于 中 国内 地 的 
Geis. 这 同样 地 能 面 对 中 国人 民 银 行 及 其 他 各 求 在 
SERIES at aa et ee IA eo aoe 
ia Bi ae AEE 》 人 民 币 可 兑换 将 引 
因为 中 国 庞大 的 储蓄 资金 池 要 寻求 资产 的 多 样 化 配 
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少 做 让 步 ， 希望 单 靠 经 济 规模 就 能 完成 这 一 任务 
然而 ， 最 终 这 种 平衡 可 能 是 无 法 维持 的 。 正 如 许多 观察 家 所 指出 的 那样 ， 
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的 步骤 安排 来 判断 ， 中 国 似乎 也 对 此 心 知 肚 明 。 看 起 来 ， 政 策 制定 者 也 认 
识 到 ， 为 了 实现 人 民 币 的 国际 化 ， 他 们 都 或 早 或 晚 地 将 不 得 不 以 控制 上 的 
削弱 为 代价 。 不 过 ， 本 着 圣 . 奥 古 斯 ] (Saint Augustine ) 的 精神 一 一 当 他 
向 全 能 的 上 帝 祈祷 独身 生活 时 ,恰恰 “还 不 是 ”独身 一 一 中 国政 府 似乎 更 愿 
意 尽 可 能 地 推迟 这 一 时 刻 的 到 来 。 
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结论 


中 国有 管理 的 国际 化 试验 ， 给 我 们 的 经 验 教训 是 很 清楚 的 。 首 先 ， 中 国 的 
经 历 表明 ， 国 家 并 非 不 能 制造 一 种 国际 性 货币 。 人 民 币 长 征 最 开始 的 几 
步 ， 确 实 已 经 取得 了 实 实在 在 的 成 果 ， 尤 其 是 沿 着 贸易 路 径 这 一 方向 。 


其 次 ， 同 样 明显 的 是 ， 这 一 进程 绝 非 势 不 可 当 。 只 有 当 既 有 恰当 的 实力 资 
源 可 供 使 用 ， 又 能 恰当 地 使 用 这 些 资源 时 ， 才 有 可 能 真正 成 功 。 因 为 出 于 
这 一 目的 ， 直 接 采 取 强 制 的 能 力 是 有 限 的 ， 所 以 必须 采取 更 为 间接 的 策 
略 ， 集 中 精力 提升 货币 的 国际 鹃 引力 。 但 是 ， 仅 仅 依靠 一 种 因素 ， 无 法 将 
需求 方 的 偏好 改造 成 自己 喜欢 的 模样 。 中 国 经 济 规模 的 “ 鹃 引力 ”,， 仅 就 其 
本 身 而 言 是 不 够 的 。 其 他 因素 一 一 最 重要 的 是 ， 要 有 一 个 发 展 良 好 而 又 保 
持 开放 的 金融 结构 一 一 也 必须 发 挥 作用 ， 并 且 这 些 因素 之 间 的 可 互 换 程度 
必须 较 低 才 行 。 


最 后 ， 运 用 国家 实力 来 制造 一 种 国际 性 货币 ， 显 然 也 存在 诸多 限制 因素 ， 
除非 政府 愿意 付出 必要 的 代价 。 对 于 中 国 来 说 ， 这 种 代价 就 是 金融 自由 
化 ， 以 及 随 之 而 来 的 中 国 经 济 模式 的 重大 修正 。 货 币 国际 化 并 非 轻而易举 
之 事 ， 也 不 可 能 以 低 成 本 获得 。 人 民 币 未 来 仍 有 很 长 的 路 要 走 。 


一 一 2009 年 由 南 希 . 迈 耶 斯 编剧 和 导演 的 电影 


那么 ， 我 们 能 够 从 货币 与 国家 实力 之 间 的 关系 中 ， 得 出 什么 结论 呢 ? 罗 伯 
特 蒙 代 尔 说 伟大 的 国家 拥有 伟大 的 货币 ， 或 许 是 对 的 。 毫 无 疑问 ， 中 国 领 
导 人 似乎 相信 这 句 话 。 但 是 ， 理 论 和 实践 都 表明 ， 两 者 之 间 的 关联 绝 非 如 
此 简单 。2009 年 由 南 希 : 迈 耶 斯 编剧 并 执导 的 电影 《 爱 很 复杂 》， 通 过 一 
个 设 定 在 加 利 福 尼 亚 州 圣 巴 巴 拉 的 故事 ， 幽 默 地 表达 了 两 性 之 间 的 永恒 战 
争 能 够 复杂 到 何 种 程度 。 本 书 关 注 的 是 货币 之 间 的 竞争 ， 但 表达 的 中 心思 
想 与 这 部 电影 几乎 是 一 样 的 。 它 很 复杂 。 


分 析 方 面 的 页 献 


从 分 析 的 意义 上 说 ， 本 书 有 三 项 重要 的 贡献 。 第 一 ， 将 政治 维度 移 至 货币 
国际 化 的 舞台 中 央 。 关 于 国际 性 货币 的 文献 可 谓 浩如烟海 ， 包 括 了 几 代 人 
的 努力 。 不 过 ， 相 对 而 言 除了 极 少 数 例外 情况 ， 主 要 的 贡献 皆 来 自 经 济 
学 ， 而 非 政治 科学 。 政 治学 或 可 潜藏 于 舞台 侧面 ， 但 其 作为 领衔 主演 ， 几 
乎 没有 得 到 过 正式 认可 。 本 书 则 对 此 予以 纠正 ， 赋 予 政 治学 应 得 的 主角 地 
位 。 


第 二 ， 本 书 系统 地 探究 了 连接 货币 国际 化 与 国家 实力 之 间 的 各 种 因果 关 
系 。 这 一 问题 ， 之 前 从 未 有 人 在 细节 方面 做 过 研究 。 我 们 发 现 ， 完 全 有 理 
由 认为 货币 与 国家 实力 之 间 的 关联 是 互 为 内 生 的 ， 因 果 关 系 箭 头 同 时 指向 
正 反 两 个 方向 。 货 币 的 国际 化 影响 着 国家 实力 ， 国 家 实力 也 影响 着 货币 国 
际 化 。 我 们 还 发 现 ， 这 种 关系 并 非 总 是 有 利于 货币 发 行者 。 在 某 些 方面 ， 
货币 国际 化 实际 上 可 能 会 削弱 而 不 是 增强 国家 实力 。 原 来 ， 货 币 国际 化 是 
ERJA, 可 有 利 有 弊 。 此 外 ， 我 们 还 看 到 ， 时 间 因 素 也 以 几 种 关键 的 
方式 在 起 作用 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 两 者 之 间 的 关系 可 能 会 有 相当 大 的 变 
化 ， 无论 是 货币 国际 化 和 国家 实力 处 于 上 升 阶段 ， 还 是 下 降 阶 段 。 


第 三 ， 本 书 表 明 ， 将 货币 国际 化 这 一 概念 分 解 为 国际 性 货币 可 能 扮演 的 若 
干 功能 角色 是 非常 重要 的 。 各 个 功能 角色 ， 对 国家 实力 的 影响 具有 明显 的 
差异 。 反 过 来 ， 不 同 的 实力 资源 对 货币 各 种 功能 角色 的 影响 显然 也 各 不 相 
同 。 货 币 金字 塔 顶端 能 够 找到 的 少数 几 种 国际 性 货币 ， 彼 此 之 间 在 范围 和 
领域 方面 存在 着 如 此 巨大 的 变异 ， 绝 非 偶 然 。 


理论 


迄今 为 止 ， 国 际 天 系 和 国际 政治 经 济 学 方面 的 文献 ,几乎 没有 给 出 正式 的 
理论 ， 帮 助 我 们 理解 货币 与 实力 之 间 的 天 系 。 本 书 分 三 步 走 ， 来 弥补 这 一 
缺陷 。 


首先 ， 在 第 一 章 回顾 了 货币 国际 化 的 一 些 基本 要 点 之 后 ， 第 二 章 给 出 了 世 
界 政治 中 国家 实力 研究 的 基础 知识 。 我 们 发 现 ， 国 家 实力 这 一 概念 在 学 者 
当中 极 富 争议 。 因 此 ， 似 乎 有 必要 在 开始 时 回 到 一 些 基 本 的 原则 上 ， 为 展 
开 分 析 葛 定 坚实 的 基础 。 首 要 的 一 点 是 ， 任 何 关 于 实力 的 分 析 ， 我 们 显然 
必须 准备 好 本 着 务实 的 态度 ， 突 出 强调 具体 的 背景 。 主 导 着 整个 分 析 计 划 
的 ， 是 四 个 关键 的 问题 一 一 就 相关 的 问题 而 言 分 别 是 实力 的 含义 、 实 力 的 
来 源 、 实 力 的 运用 以 及 实力 的 界限 。 这 些 问题 ， 为 后 面 展 开 的 全 部 讨论 提 
供 了 一 个 概念 性 的 框 染 。 


其 次 ， 在 第 三 章 当 中 ， 我 们 将 关注 的 焦点 从 一 般 意 义 上 的 实力 ， 缩 小 到 货 
币 实力 的 具体 情况 。 在 这 一 背景 下 ， 中 心 议题 是 国家 的 自主 权 : 减轻 或 避 
免 针 对 外 部 不 平衡 进行 调整 的 负担 的 能 力 。 只 有 当 货 币 自主 权 确 立 之 后 ， 
一 国 才 能 够 发 挥 影响 力 。 货 币 实力 拥有 两 只 手 : 延迟 调整 成 本 的 能 力 和 转 
移 调 整 成 本 的 能 力 。 通 过 增强 一 国 在 更 长 的 时 间 里 为 赤字 融资 的 能 力 ， 国 
际 性 货币 放大 了 它 的 延迟 能 力 。 实 际 上 ， 也 就 增强 了 一 国 的 借款 能 力 。 


际 化 与 国家 实力 之 间 因 果 关 系 的 细节 进行 探索 ( 第 四 章 和 第 五 章 ) 。 对 最 
开始 的 概论 中 提出 的 四 个 关键 问题 一 一 予以 回答 。 


从 实力 到 货 


就 一 种 货币 获得 国际 性 地 位 来 说 ， 国 家 实力 是 必要 条 件 还 是 充分 条 件 ? 历 
史 证 据 表 明 ， 一 定 程 度 的 国家 实力 肯定 是 必要 的 。 伟 大 的 货币 不 会 出 身 于 
小 国 或 弱 国 。 国 家 实力 的 四 个 要 素 最 为 重要 ， 即 经 济 规模 、 人 金融 发 展 水 
平 、 对 外 政策 关系 以 及 军事 影响 力 。 这些 因 素 中 的 每 一 种 ， 都 可 以 视 作 一 
项 实力 资源 一 一 地 缘 政治 能 力 的 展现 。 如 果 在 世界 经 济 中 所 占 比 重 很 大 的 
话 ， 就 可 以 产生 潜在 的 网 络 外 部 性 ， 并 由 此 发 挥 吸引 力 。 发 达 的 金融 领 
域 ， 可 以 增强 货币 作为 投资 媒介 和 储备 资产 的 吸引 力 。 广 阔 的 政治 联系 和 
军事 能 力 ， 鼓 励 着 外 国政 府 和 提心吊胆 的 投资 者 更 多 地 使 用 本 国货 币 ， 为 
其 积蓄 寻求 安全 的 避风 港 。 


但 是 这 些 实力 资源 是 否 是 充分 的 ? 天 于 这 一 问题 存在 很 多 的 不 确定 性 。 即 


使 某 一 国家 真 的 能 够 集 齐 全 套装 备 一 一 实力 的 全 部 四 种 要 素 一 一 其 货币 可 
能 也 不 会 得 到 广泛 的 跨 境 使 用 。 很 大 程度 上 ， 这 取决 于 当时 盛行 的 货币 竞 
争 结构 。 竞 争 对 手 的 数目 越 多 ， 无 论 是 实际 的 还 是 潜在 的 对 手 ， 想 要 在 接 
近 货 币 金字 塔 顶端 的 地 方 立 足 就 越 困 难 。 已 经 确立 国际 性 地 位 的 货币 ， 受 
益 于 惯性 的 力量 而 具有 在 位 者 优势 ， 从 而 对 其 他 货币 国际 化 的 前 景 形成 制 
约 。 


此 外 ， 对 那些 无 法 集 齐全 套装 备 的 国家 来 说 ， 其 货币 国际 化 的 进程 ， 严 重 
地 受制 于 实力 资源 的 影响 在 货币 的 各 种 潜在 功能 之 间 的 非 均衡 分 布 。 例 
如 ， 庞 大 的 经 济 规模 ， 或 许 能 够 提升 一 种 货币 作为 交易 媒介 的 吸引 力 ， 但 
是 ， 其 本 身 并 不 会 自发 地 囊 来 多 少 价值 储藏 方面 的 优势 。 相 比 之 下 ， 金 届 
发 展 水 平 能 够 促进 货币 出 于 投资 目的 的 使 用 ， 但 对 货币 在 贸易 方面 的 使 用 
则 没有 影响 。 而 政治 和 安全 方面 的 天 系 ， 则 更 倾向 于 在 官方 层面 而 不 是 在 
私人 市 场 参与 者 当中 产生 影响 。 在 这 种 语 境 下 ， 国 家 实力 的 几 种 资源 绝 不 
是 可 以 互 换 的 。 


政府 能 否 通 过 有 意识 的 努力 来 改变 人 们 对 其 货币 的 需求 ， 从 而 克服 这 些 约 
束 条件 ? 对 于 拥有 相关 实力 资源 的 国家 来 说 ， 试 着 “制造 ”一 种 国际 性 货币 
“有 管理 的 国际 化 ”一 一 并 非 完全 不 现实 。 事 实 上 ， 历 史 表 明 ， 对 于 克 
服 市 场 的 惯性 力量 来 说 ， 官 方 的 支持 或 许 的 确 是 必要 的 ; 最 起 码 ， 可 能 
所 帮助 。 但 是 ， 若 不 能 集 齐整 套 实 力 资源 ， 即 便 采 取 最 为 坚定 的 积极 政 
策 ， 也 不 足以 发 展 出 一 种 纯正 饱满 的 国际 性 货币 。 鉴 于 不 同 的 实力 资源 对 
货币 各 种 功能 角色 的 影响 分 布 不 均 ， 单 单 依靠 这 种 或 那 种 要 素 是 不 够 的 。 
一 种 或 两 种 功能 可 能 会 得 到 促进 ， 而 其 他 的 则 不 能 。 只 有 恰当 的 实力 要 素 
全 部 到 位 ， 并 且 得 到 恰当 的 运用 时 ， 才 可 能 取得 真正 的 成 功 。 此 外 ， 执 行 
成 本 以 及 国内 政治 因素 ， 也 会 构成 额外 的 限制 条 件 。 


从 货币 到 实力 


货币 的 国际 化 是 增强 了 还 是 削弱 了 国家 的 实力 ? 在 此 ， 答案 宫 无 疑问 是 混 
杂 的 。 从 许多 方面 来 看 ， 正 如 人 们 可 能 期 望 的 ， 货 币 的 国际 化 的 确 会 增强 
国家 实力 一 一 但 这 并 非 对 货币 的 所 有 功能 角色 都 成 立 ， 而 且 也 未 必 孙 远 成 
Alo 


尤其 是 国际 性 货币 几 种 可 能 的 功能 中 的 三 种 一 一 用 于 金融 市 场 ， 用 于 贸 
以 及 用 于 中 央 银 行 储备 ， 都 能 够 增强 国家 实力 。 货 币 的 投资 功能 和 储备 功 
能 ， 两 者 皆 可 以 提升 国家 的 货币 自主 权 ， 使 其 更 容易 延迟 调整 成 本 ， 并 且 
能 够 增强 本 国 在 全 球 金融 网 络 中 的 中 心地 位 。 货 币 的 贸易 功能 ， 在 决定 外 
国 央行 的 货币 偏好 上 发 挥 着 关键 作用 。 一 种 货币 在 这 三 种 功能 角色 上 的 优 
势 越 强 ， 对 货币 发 行 国 实力 及 各 种 能 力 的 总 体 影响 就 越 大 。 


不 过 ， 根 据 不 同 的 背景 情况 ， 货 币 国际 化 也 有 可 能 削弱 国家 实力 。 这 把 双 
刃 剑 也 可 能 向 另 一 侧 劈 斩 。 货 币 的 某 些 功能 ， 或 将 其 发 行者 置 于 斯 塔 克 尔 
伯 格 领导 者 的 地 位 ， 使 其 实际 上 受到 追随 者 决策 的 制约 。 这 在 锁定 货币 功 
能 中 体现 得 尤为 明显 ， 货 币 发 行者 管理 汇率 的 权力 ， 很 大 程度 上 转移 到 了 
他 人 手中 。 货 币 的 其 他 功能 ， 如 投资 功能 和 储备 功能 ， 可 能 会 赋予 其 发 行 
国 “嚣张 的 特权 ”来 为 “无 泪 赤 字 ” 融 资 ， 但 也 可 能 将 “过 度 的 责任 ”强加 于 货 
币 发 行 国 ， 需 要 时 向 他 国 施 以 援手 ， 且 有 可 能 付出 相当 大 的 代价 。 


此 外 ， 还 存在 着 时 间 这 一 因素 ， 它 能 够 从 两 方面 对 国家 实力 造成 损害 。 一 
方面 是 迦 拉 罗 蒂 所 谓 的 “实力 诅 光 ”的 潜在 影响 一 一 存在 着 这 样 的 风险 ， 国 
际 性 货币 的 种 种 好 处 ， 可 能 诱 使 其 发 行 国 陷入 一 种 错误 的 安全 感 ， 导 致 它 
忽视 了 日 益 增长 的 脆弱 性 以 及 各 种 反馈 。 另 一 方面 是 超额 对 外 负债 不 断 上 
升 的 风险 ， 最终 可 能 彻底 堵 死 宏观 经 济 灵活 性 的 任何 操作 空间 。 与 许多 人 
看 法 相反 的 是 ， 货 币 的 国际 化 并 不 需要 经 济 运行 于 持续 的 经 常 账户 赤字 状 
态 。 但 是 ， 即 使 货币 国际 化 完全 是 通过 资本 账户 的 中 介 而 发 生 ， 流 动 性 负 
债 的 积累 也 可 能 随 着 时 间 的 推移 变 得 越 来 越 沉 重 。 实 力 诅 吕 和 过 度 负债 这 
两 种 风险 ， 是 货币 国际 化 的 本 质 中 所 固有 的 。 


反 过 来 这 也 表明 ， 为 什么 说 从 生命 周期 的 意义 上 对 国际 性 货币 进行 思考 ， 
并 非 不 切实 际 一 一 先是 由 于 大 受 欢 迎 而 崛起 ， 随 后 由 于 不 受 欢 迎 而 衰落 。 

早期 阶段 ， 货币 国际 化 的 收益 ， 几 乎 肯定 会 盖 过 它 可 能 带 来 的 成 本 。 但 随 
着 时 间 的 推移 ， 实 力 诅 沅 和 超额 负债 早晚 都 会 起 作用 ， 于 是 必然 会 达到 一 
个 转折 点 ， 此 时 正 负 影 响 之 和 开始 逆转 ， 衰落 也 就 开始 了 。 先 是 “良性 循 

环 ” 阶 段 ， 此 时 各 种 实力 资源 促进 货币 国际 化 ， 而 与 此 同时 国际 化 也 促进 

国家 实力 ; 之 后 便 是 “恶性 循环 ”， 此 时 一 切 都 反 转 过 来 。 从 来 没有 哪 种 货 
币 可 以 一 直 占 据 主导 地 位 。 


损失 国家 实力 


国家 实力 的 损失 ， 是 否 必然 会 减少 货币 在 国际 上 的 使 用 ? 答案 是 会 的 ， 但 
并 非 立 竿 见 影 。 一 种 货币 地 位 的 地 缘 政 治 基础 一 旦 开始 衰败 ， 其 使 用 者 就 
有 动力 到 别处 寻找 更 有 吸引 力 的 替代 选项 。 这 不 仅 会 导致 货币 国际 化 收益 
的 损失 ， 还 可 能 融 来 额外 的 成 本 ， 致 使 货币 发 行 国 采取 超常 措施 以 避免 货 
币 使 用 者 蜂拥 而 出 。 相 关 各 方 越 来 越 需要 就 各 种 条 款 和 条 件 进行 协商 ， 或 
通过 明确 的 讨价还价 ， 或 通过 隐 含 的 相互 谅解 。 不 过 ， 所 有 这 些 都 不 是 一 
夜 之 间 发 生 的 。 历 史 证 据 印证 了 在 位 国际 性 货币 具有 极为 重要 的 优势 。 由 
于 人 们 对 国际 性 货币 的 使 用 具有 高 度 的 路 径 依赖 性 质 ， 即 转向 其 他 货币 的 
潜在 成 本 过 高 ， 所 以 在 地 缘 政 治 开始 衰落 之 后 很 长 时 间 内 ， 这 些 货币 往往 
都 能 保住 自己 在 货币 金字 塔 上 的 位 置 。 其 中 的 时 沛 可 能 相当 长 。 这 在 很 大 
程度 上 取决 于 ， 是 不 是 有 才华 横 溢 的 预备 演员 等 在 舞台 两 侧 的 幕布 之 后 ， 


随时 准备 着 走 上 台 前 担当 主角 。 
损失 竞争 力 


如 果 货 币 的 竞争 性 地 位 有 所 损失 ， 那 么 是 否 会 削弱 其 发 行 国 的 实力 ? 答案 
是 会 的 ， 而 且 更 为 绝对 。 一 种 得 到 广泛 使 用 的 货币 ， 能 够 通过 直接 和 间接 
两 种 方式 增强 国家 实力 。 直 接 方式 是 ， 货 币 本 身 就 能 成 为 一 项 治国 的 工具 
货币 发 行 国 可 以 将 其 大 大 方 方 送 给 友邦 ， 也 可 以 将 其 抓 在 手中 不 予 敌 
国 。 间 接 方式 是 ， 货 币 通过 提高 国家 自主 权 ， 可 能 会 增强 其 他 途径 来 发 挥 
影响 力 。 当政 府 不 必 再 为 收 支 平衡 担心 时 ， 就 更 容易 施展 国家 实力 。 反 过 
来 ， 假 如 一 种 货币 开始 失去 人 们 的 欢迎 ， 这 些 能 力 很 快 就 会 黯然 失色 。 随 
后 便 是 地 缘 政 治 上 的 衰落 。 


要 货币 ， 当 前 的 竞争 局 面 是 什么 ? 当然 ， 我 们 最 感 兴趣 的 是 美元 、 欧 元 以 
及 (潜在 的 ) 人 民 币 一 一 目前 被 认为 是 争夺 全 球 主导 地 位 的 三 大 顶级 竞争 
对 手 。 第 二 ， 这 三 种 货币 各 自 的 前 景 如 何 ? 就 现在 来 说 ， 仍 然 是 美元 称 
王 。 但 是 ， 美 国 的 货币 能 否 保住 其 王位 ， 还 是 说 它 保持 至 高 地 位 的 日 子 已 
经 屈指 可 数 了 ? 


我 们 的 分 析 从 第 六 章 开始 ， 首 先 对 近年 来 国际 货币 体系 中 竞争 的 演变 进行 
考察 。 专 家 学 者 当中 ， 似 乎 已 经 达成 了 一 个 广泛 的 共识 ， 即 国际 货币 体系 
正在 变 得 日 益 具有 竞争 性 。 我 们 越 来 越 频 繁 地 听 到 人 们 谈 到 多 极 性 的 出 
现 。 但 是 ， 对 相关 数据 进一步 的 观察 表明 ， 货币 体系 的 竞争 结构 实际 上 没 
有 什么 变化 。 货 币 金字 塔 的 顶端 ， 集 中 率 没 有 发 生 明 显 的 下 降 。 当 前 的 竞 
争 格局 ， 很 大 程度 上 与 25 年 前 是 一 样 的 。 美 元 仍然 占据 主导 地 位 。 无 论 是 
欧元 还 是 人 民 币 ， 都 尚未 构成 严重 的 挑战 。 


这 一 局 面 会 改变 吗 ? 许多 人 都 认为 会 的 。 然 而 ， 仔 细 的 分 析 表 明 ， 情 况 并 
非 如 此 。 从 第 七 章 到 第 九 章 给 出 的 证 据 来 看 ， 无 论 是 美元 碍 观 主 义 ， 还 是 
欧元 或 人 民 币 狂热 主义 ， 似 乎 都 没什么 道理 。 


非常 明显 的 是 ， 尽 管 美国 的 超额 对 外 负债 不 断 扩 大 ， 但 美元 的 力量 仍 未 衰 
咸 。 当 然 ， 我 们 不 能 完全 不 考虑 人 们 对 美元 信心 骨 溃 的 风险 ， 也 不 能 忽视 
实力 诅咒 发 挥 作用 的 种 种 迹象 。 但 这 两 种 风险 ， 都 无 法 胜 过 美国 金融 市 场 
举世 无 双 的 流动 性 和 安全 性 ， 其 流动 性 和 安全 性 结合 起 来 ， 使 美元 成 为 真 
正 不 可 或 缺 的 货币 。 此 外 ， 在 世界 各 国 中 ， 只 有 美国 能 够 拿 得 出 与 顶级 货 
币 地 位 相关 的 全 套 实力 资源 。 除 了 高 度 发 达 的 金融 发 展 水 平 之 外 ， 还 包括 
依然 宽广 的 贸易 关系 网 络 广泛 的 政治 联结 ， 以 及 广阔 的 军事 影响 力 。 没 有 
证 据 表明 ， 美 元 经 久 不 衰 的 吸引 力 是 华盛顿 当局 刻意 实施 影响 力图 谋 的 结 
果 。 美 元 不 是 一 一 或 至 少 目前 还 不 是 一 一 协商 货币 。 当 美元 的 流行 程度 越 
过 顶峰 开始 走 下 坡 路 的 时 候 ， 美 元 生命 周期 中 的 这 一 时 刻 或 许 就 到 来 了 。 
但 几乎 没有 迹象 表明 ， 这 样 的 转折 点 会 很 快 到 来 。 


相反 ， 持 续 存 在 的 种 种 缺陷 ， 将 继续 阻碍 美元 两 个 竞争 对 手 的 前 进步 伐 。 
首先 ， 欧 元 的 力量 仍 未 实现 ， 因 其 治理 机 制 的 设计 当中 存在 着 结构 性 缺 
陷 。 欧 元 是 一 种 没有 国家 的 货币 ， 充 其 量 也 是 不 完美 的 构造 ; 反 过 来 ， 这 
一 缺陷 又 放大 了 制约 货币 吸引 力 的 其 他 不 利 因素 。 如 今 的 欧洲 ， 在 发 挥 金 
融 实 力 、 政 治 实力 ， 或 军事 实力 方面 ， 完 全 无 法 与 美国 相 抗争 。 同 样 ， 人 


民 币 的 力量 看 起 来 无 论 如 何 都 称 不 上 势 不 可 当 ， 因 为 在 金融 领域 和 政治 领 
域 ， 存 在 着 一 系列 现实 的 约束 。 在 其 双轨 战略 上 ， 中国 投 入 了 大 量 的 资源 
和 精力 ， 意 在 促进 人 民 币 的 国际 使 用 。 它 似乎 展示 出 “制造 ”一 种 国际 性 货 
币 的 雄心 。 但 是 ， 由 于 缺少 必要 工具 ， 尤 其 是 发 展 良 好 的 金融 部 门 ，“ 有 
管理 的 国际 化 ”的 前 景 是 很 有 限 的 。 中 国政 府 面临 着 实力 资源 的 互 换 问 
题 。 仅 靠 中 国 巨 大 的 经 济 体 量 本 身 ， 并 不 足以 提升 人 民 币 的 国际 地 位 。 


因此 就 目前 来 说 ， 国 际 货币 体系 的 基本 竞争 结构 ， 似 乎 不 大 可 能 发 生 任何 
重大 转变 。 当 然 ， 货 币 竞争 将 继续 进行 ， 并 且 几 乎 可 以 肯定 的 是 ， 随 着 时 
间 的 流逝 ， 美 元 在 边缘 地 带 的 主导 地 位 将 发 生 某 种 程度 的 动摇 。 欧 元 将 继 
续 在 其 邻近 地 区 争 胜 ; 同样 ， 人 民 币 一 定 能 够 在 中 国 周边 地 带 得 到 更 广泛 
的 使 用 。 然 而 总 体 上 ， 各 种 货币 之 间 的 力量 平衡 ， 不 大 可 能 发 生 剧 烈 的 转 
变 。 在 可 预见 的 未 来 ， 美 元 仍 将 保持 其 至 高 无 上 的 地 位 。 
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译 后 记 


算 起 来 ， 这 是 我 翻译 的 第 六 本 书 。 从 2005 年 出 版 第 一 本 译 著 起 ， 工 作 之 余 
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间 推 后 了 将 近 一 年 。 


在 此 我 要 感谢 吴 素 萍 老师 的 宽容 ! 同时 也 要 感谢 包 敏 丹 编辑 、 黄 静 编辑 为 
此 书 顺利 出 版 付出 的 辛勤 努力 ! 

在 本 书 翻译 过 程 中 ， 儿 子 成 碟 的 降生 无 疑 给 我 带 来 了 额外 的 欢乐 ， 他 还 大 
小 ， 不 知道 区 区 为 什么 每 天 都 要 坐 在 电脑 前 敲 敲 打 打 。 也 要 感谢 我 的 母 
杀 、 岳 母 和 妻子 ， 她 们 几乎 包 挠 了 全 部 家 务 ; 没有 她 们 的 帮助 和 承担 ， 我 
根本 无 法 完成 本 书 的 翻译 。 


目前 这 个 译本 ， 不 敢 说 毫 无 瑕 六 ， 但 最 起 码 “ 信 ”和 “ 达 ” 应 该 是 有 保证 的 。 
当然 ， 译 文中 出 现 的 任何 错误 ， 都 应 由 我 负责 。 


张 琦 
2017 年 6 月 
于 中 国 社 会 科学 院 经 济 研究 所 


